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„Man muss die Obristen sehr gut zahlen,  
sonst machen sie Beute auf eigene Faust“ 
(Albert von Wallenstein, *1583 - † 1634)1 
 
1 ZIEL DIESER ARBEIT 
Das Thema „Corporate Governance“ wird sowohl in Europa als auch in den USA in-
tensiv diskutiert. Die Entlohnung von Topmanagern ist in dieser Debatte nicht unwe-
sentlich. Trotz Finanzkrise haben hohe Bonuszahlungen an Topmanager die Diskus-
sion verschärft was sowohl in der Gesellschaft als auch in der Politik folgende Frage 
aufwirft: Welche Auswirkungen hat die globale Krise tatsächlich auf die Manage-
mentvergütung?  
Diese Frage soll im Laufe des Vergleichs der Corporate Governance Systeme in 
Deutschland und den USA und die unterschiedlichen Vergütungsinstrumente in bei-
den Ländern beantwortet werden. Welche Absichten verfolgen die Unternehmerei-
gentümer auf ihre Manager bzw. auf die langfristige Bindung der Manager auf  Un-
ternehmensziele? Da die Vergütungspraktiken in den USA eine Vorreiterrolle darstel-
len, sollen diese Modelle eine mögliche Antwort auf die Gesamtentwicklung der Ma-
nagergehälter geben. 
Es werden die Vergütungsinstrumente und die Entwicklung der Vergütungshöhe der 
DAX 30 Unternehmen zwischen den Jahren 2005 und 2009 analysiert und die ak-
tienorientierte Managementvergütung sowie deren kritischen Folgen untersucht wer-
den. 
                                                     






Die Vergütung des Top-Managements steht in den letzten Jahren zunehmend im 
Blickpunkt und hat sich zu einem Reizthema in der Politik und Gesellschaft entwi-
ckelt. 
Deutsche sowie US-amerikanische Banken wie z.B. die Commerzbank AG, Hypo 
Real Estate AG, Bank of America usw. haben zur Bewältigung der Finanzkrise be-
trächtliche Summen bzw. Zahlungen von den jeweiligen Regierungen erhalten. Diese 
Maßnahmen bieten der Politik die Möglichkeit in die Vergütung dieser Institute einzu-
greifen. 
Managergehälter als „gerechte Vergütung für gute Leistung“ und Trotz Krise hohe 
Bonuszahlungen an Topmanager oder als „Abzockerei – Verschwendung der Steu-
ergelder“,  sollen in diese polarisierende Betrachtung der Gesellschaft eine eventuel-
le Klarheit bzw. mögliche Erklärung bieten. 
 
Die wissenschaftliche Diskussion um theoretische Fundierung und Wirkungsmecha-
nismen auf die Managementvergütung derzeit wird ohnehin intensiv fortgeführt und 
stellt auch das breite Interesse und die Sicht aus Unternehmensseite dar. 
 
Am Beginn dieser Arbeit werden die vielseitigen Gesichtspunkte der Corporate 
Governance Kodizes in Deutschland und in den USA dargelegt. Dies ermöglicht ei-
nen Vergleich der beiden unterschiedlichen Systeme und bietet Rückschlüsse auf die 
Unterschiede der verschiedenen Vergütungsmodelle. 
Der Hauptteil der Arbeit analysiert die Vergütungshöhe der Topmanagergehälter in 
börsennotierten Unternehmen in Deutschland. Folglich wird ich im Zuge dieser Arbeit 
näher auf die Entwicklung und Maßnahmen des Deutschen Corporate Governance 
Kodex 2010 im Zusammenhang von Managergehältern eingegangen. Es soll veran-
schaulicht werden, wie Corporate Governance Kodex Regeln und Maßnahmen auf 
die Vergütungsverträge bzw. auf die Determinanten der Vergütungssysteme wirken, 
um die Absichtsdifferenz zwischen Principal und Agent auszugleichen.  
Anhand der Darstellung der Pricipal Agent Problem soll unter anderem auch die 
Theorie verdeutlicht werden, dass der Interessenkonflikt der aufgrund Informations-
asymmetrien zwischen den Kapitalgebern/Eigentümern und Managern entsteht, auch 




zu folgenden Überlegungen - Kann Aktien basierte anreizkompatible Vergütung die-
sen Interessenkonflikt lösen.  
Nahezu jedes große deutsche Unternehmen verfügt über aktienbasierte Vergütungs-
instrumente als Bestandteil der Gesamtvergütung. Diese werden dem Management 
mittels einer direkten Beteiligung am Unternehmen ausgegeben, um das Manage-
ment langfristig an strategische Unternehmensziele zu binden. Diese Methode war 
bislang aus den USA bekannt. Im Hauptteil werden die aktienbasierte Vergütungsin-
strumente durchleuchtet. Ziel ist es, die Vergütungsmodelle aufzuzeigen, die sich am 
langfristigen Unternehmenserfolg orientieren bzw. jene Modelle aufzuzeigen, die auf 
Basis von kurzfristig ausgelegtem Handeln heraus die Entlohnungshöhe beeinflus-
sen oder die exzessiven Managergehälter rechtfertigen. 
Die Analyse wird dabei auf Long Term Incentive Modelle, die in der Praxis angewen-
det werden, gelegt. Als LTI kann man die am langfristigen Unternehmensziel bzw. 
erfolgsorientierte Vergütungsmethode bezeichnen, die angemessen an die nachhal-
tige Unternehmensperformance gekoppelt wird.  
  
Im letzten Kapitel erläutere ich die Regulierungsbestrebungen in den Vereinigten 
Staaten. Die US-amerikanischen Bestrebungen und Bestimmungen von in Schiefla-
ge geratenen Finanzinstitutionen sehen vor, unnötige und exzessive Risiken zu un-
terbinden. So wie vieles soll diese Maßnahme als Vorbildwirkung der US-Regierung 














3 CORPORATE GOVERNANCE 
In diesem Kapitel werden die Bedeutung und die unterschiedlichen Definitionen der 
Corporate Governance aufgezeigt. Als Grundlage für weitere Erkenntnisse wird die-
ses Thema ausführlich analysiert und auf Ziele, Aufbau und Wirkung näher einge-
gangen. 
 
Das Thema der Corporate Governance, wurde erstmals in den 1930er Jahren erör-
tert. Als Grundstein ist die im Jahr 1932 erschienene Publikation von Berle und Me-
ans2 anzusehen. 
 
Jedoch wurde der Terminus „Corporate Governance“ erst viel später, nämlich 1984 
von Williamson3 geprägt. Der von Williamson geschaffene Begriffsname hat nicht nur 
im angelsächsischen Bereich größten Anklang gefunden, sondern wird auch im 
deutschsprachigen Raum verwendet. 
 
Der Begriff der Corporate Governance hat gegenwärtige Aktualität wie nie zuvor. Die 
Wirtschaftskrise, die Globalisierung des Wettbewerbs, länderübergreifende Fusionen 
und aufsehenerregende Krisen sind lediglich die Ursachen, weshalb Corporate 
Governance von Unternehmen zurzeit große Beachtung findet. 
 
Einige Definitionen in der Fachliteratur für die Verdeutlichung der Bedeutung: 
Langenbuchler/Blaum (1994)4: 
„Rechte, Aufgaben und Verantwortlichkeiten der gesellschaftsrechtlichen Organe, 
der Anteilseigner, der Mitarbeiter und darüber hinaus der übrigen Interessensgrup-
pen (Stakeholders), also derjenigen, die von der Leitung und vom Erfolg eines Un-





                                                     
2 Vgl. Berle/Means (New York 1932 rev. ed 1968) 
3 Vgl. Williamson (ZgS 1984), S. 195 






„Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of finance to corpora-
tions assure themselves of getting a return on their investment. How do the suppliers 
of finance get managers to return some of the profits to them? How do they make 
sure that managers do not steal the capital they supply or invest it in bad projects? 
How do suppliers of finance control managers?” 
 
Escher-Weingart (2000)6:  
„Ordnungsgefüge, mittels dessen die Organe einer Gesellschaft zu einer optimalen 
Verfolgung der Ihnen vorgegebenen Interessen angehalten werden sollen. Es geht 
um bestmögliche Ausgestaltung der rechtlichen und faktischen Rahmenbedingungen 
der Leitung eines Unternehmens, die eine effiziente Aufteilung von Macht, Verant-
wortung und Kontrolle gewährleisten sollen.“ 
 
Monks/Minow (2000)7: 
„Is the relationship among various participants in determining the direction and per-
formance of corporations. The primary participants are (1) the shareholders, (2) the 
management (led by the chief executive officer) and (3) the board of directors.” 
 
Fichtinger/Hrebice (2003)8: 
“Corporate Governance ist (…) die Gesamtheit der auf die Aktionärsinteressen aus-
gerichteten Grundsätze und Regeln über Organisation, Verhalten und Transparenz, 
die – unter Wahrung von Entscheidungsfähigkeit und Effizienz der Führung - auf 
oberster Unternehmensebene ein ausgewogenes Verhältnis von Leitung und Kon-
trolle anstreben.“ 
 
                                                     
5 Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 737 
6 Vgl. Escher-Weingart (2000), S. 387ff 
7 Vgl. Monks/Minow (2001), S. 1 





„Corporate Governance befasst sich mit der rechtlichen Ausgestaltung einer insbe-
sondere betriebswirtschaftlich optimalen Unternehmensleitung und Unternehmens-
kontrolle.“ 
 
Nach Auffassung von Pastner10 erscheinen die obigen Definitionen eher suboptimal 
weil sie die Begriffsinhalte zu wenig klar bzw. nicht ausreichend treffend darlegen. 
 
In Anbetracht der kritisierten Verschwommenheit bzw. Lückenhaftigkeit wird die von 
Haesler vorgenommene Begriffsbestimmung als eher zutreffend erachtet und ergän-
zend angeführt. Der angeführte Autor spricht von einem so genannten Begriffsin-
halts-Fünfeck. Ihm zufolge resultiert der Begriffsinhalt aus den folgenden fünf Kom-
ponenten:11 
 
 Unternehmens- bzw. Konzernverfassung 
 Spitzenorganisation 




Ein „etwaiges“ Versagen in den einzelnen Bestandteilen des Fünfecks kann somit zu 
Unternehmenskrisen bzw. (beinahe)Unternehmens Zusammenbrüche führen, welche 
das Vertrauen in die Kapitalmärkte schwer belasten kann bzw. auch tatsächlich be-
lastet. 
 
Die Beseitigung von derartigen Mängeln bzw. Spannungsverhältnissen innerhalb und 
zwischen den fünf Elementen führt somit zu einer „guten“ Corporate Governance, 
welche sich wiederum positiv auf die Unternehmenssteuerung niederschlägt. 
 
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es nicht nur eine einzige allge-
meingültige Definition für Corporate Governance geben kann. 
                                                     
9 Vgl. Haberer (2003), S. 3 
10 Vgl. Pastner (2005), S. 20 




Dies ist von mehreren Faktoren abhängig, vor allem aber von, welchen Zugang bzw. 
Blickwinkel die definierende Person oder Organisation hat.  
Aus diesem Grund wurden die vielen unterschiedlichen Auslegungen in diese Arbeit 
aufgenommen. 
So wird im deutschsprachigen Raum unter Corporate Governance die verantwor-
tungsvolle Unternehmensführung verstanden und die Förderung des Vertrauens aller 
externen Adressaten in den Mittelpunkt gestellt. Im angloamerikanischen Raum wird 
darunter die Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle verstanden.  
So unterschiedlich die Definitionen von Corporate Governance sind, so vielfältig sind 
auch die Ausprägungen der internationalen Corporate Governance-Systeme. Jedes 
einzelne nationale Corporate Governance-System ist das Ergebnis zusammenhän-
gender Faktoren, einschließlich der Kultur und Historie eines Landes, der nationalen 
gesetzlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen und der jeweiligen Wirtschafts-
struktur. Da diese Faktoren von Land zu Land sehr unterschiedlich ausgeprägt sind, 
hatten sich über die Jahre, trotz ähnlicher Kontroll- und Leitungsprobleme der Unter-
nehmen, eine Vielzahl von unterschiedlichen nationalen Corporate Governance-
Systemen entwickelt.12 
 
3.1 Die Bedeutung von Regelwerken für eine effektive Ausgestaltung von 
Corporate Governance-Systemen 
In einer sich globalisierenden Wirtschaft, in der die Unternehmen im Wettbewerb um 
günstiges (internationales) Kapital stehen, kann ein effektives Corporate Governance 
System ein wichtiger Wettbewerbsvorteil sein.13 
„Internationale Kapitalströme eröffnen den Unternehmen den Zugang zu einer sehr 
viel größeren Zahl von Kapitalgebern. Wenn die Länder die Vorteile globaler Kapi-
talmärkte voll ausschöpfen und langfristiges „treues“ Kapital anwerben wollen, dann 
müssen die Corporate Governance Regeln glaubwürdig sein und auch über die Lan-
desgrenzen hinaus richtig verstanden werden“.14 
 
Eine Studie der Economist Intelligence Unit hat gezeigt, dass mehr als 80 % der eu-
ropäischen und US-amerikanischen institutionellen Investoren bereit sind, für eine 
                                                     
12 Vgl. Mintz (2005), S.584 
13 Vgl. Hrebicek/Fichtinger (2003), S. 28 




Beteiligung an einem Unternehmen mit guter Corporate Governance mehr zu bezah-
len. Infolgedessen ist die Messung der guten Corporate Governance entstanden, so 
wurde die Governance Metrics International (GMI), eine unabhängige Governance 
Ratingagentur gegründet. GMI bewertet 1600 globale Unternehmen und präsentiert 
folgendes Ergebnis: Großbritannien wurde unter 23 Nationen als die Nation mit der 
besten Corporate Governance bewertet, gefolgt von Kanada und den USA. Japan 
und Griechenland sind als Länder mit der schlechtesten Corporate Governance be-
wertet worden.15 
 
3.2 Einführung in die Corporate Governance 
Das übergeordnete Erkenntnisobjekt der Corporate Governance ist die Wirkung von 
Leitung-, Kontroll- und Anreizstrukturen auf die Unternehmensperformance. Darunter 
fallen die übergeordneten Forschungsfragen nach der Verteilung von Entscheidungs-
rechten und der Kontrolle von Managern. Es ergeben sich folglich zwei zentrale Fra-
gen:  
Wer soll die Entscheidungen im Unternehmen treffen und sie beeinflussen?  
Wie können Manager so kontrolliert werden, dass sie mit ihren Handlungen tatsäch-
lich den definierten Unternehmenszweck verfolgen? 
 
Die ökonomische Corporate Governance Literatur beschäftigt sich mit Modellen zur 
optimalen Vertragsgestaltung von Managern (Höhe und Art der Vergütung bzw. fixe 
versus variable Vergütungsbestandteile), den Anreizen und der Vergütung von 
Teammitgliedern bei Teamproduktion sowie der Struktur von Leitungssystemen (ein-
stufiges versus zweistufiges System, Besetzung des Aufsichtsrates, Für und Wider 
der Mitbestimmung etc.). 
Weiters wird in der Literatur zwischen einer engen und einer weiten Definition unter-
schieden. Der enge Begriff wird häufig mit dem angelsächsischen Corporate Gover-
nance System in Verbindung gebracht, während der weitere Begriff in Teilen Euro-
pas gebräuchlich ist. Die Unterscheidung der beiden Definitionen spiegelt gleichzeitig 
die verbreitete Diskussion über Shareholder-versus Stakeholder-Value Ansatzes wi-
der. 
 
                                                     




„Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to cor-
porations assure themselves of getting a return on their investment“ 
(Schleifer/Vishny, 1997, S.737) 
 
In dieser engen Definition liegt der Fokus auf der Trennung von Eigentum und Kon-
trolle und auf Regelungen und Sachverhalten, die gewährleisten, dass Manager sich 
im Sinne der Aktionäre bzw. Eigentümer der Unternehmung verhalten. 
 
Letztendlich besitzen Corporate Governance-Systeme in praktisch allen Ländern in 
weiten Bereichen empfehlenden und keinen gesetzlich vorgeschriebenen Charakter, 
auch wenn Deutschland mit seinem vom Corporate Governance-Ansatz beeinfluss-
ten Aktiengesetz einige Elemente Corporate Governance wie Transparenz und Pub-
lizität in sein Rechtssystem übernommen hat. Das Funktionieren der Corporate 
Governance hängt vor allem von seiner tatsächlichen Anwendung ab, die jedoch, 
weil sie in den meisten Fällen auf Freiwilligkeit der Unternehmen beruht, unzu-
reichend ist. 
  
3.3 Stakeholder versus Shareholder-Modell der Corporate Governance 
Schmidt erweitert den Begriff der Corporate Governance wie folgt:  
„Corporate Governance is the totality of the institutional and organizational mecha-
nism, and the corresponding decision making, intervention and control rights, which 
serve to resolve conflicts of interest between various groups which have a stake in a 
firm and which, either in isolation or in their interaction, determine how important  de-
cisions are taken in a firm, and ultimately also determine which decisions are tak-
en.“16 
 
Aus dieser Definition geht das Stakeholder-Modell der Corporate Governance hervor: 
Dieses Modell orientiert sich an allen Interessensgruppen, also an allen, die von der 
Leistung und vom Erfolg eines Unternehmens profitieren, oder bei dessen Misserfolg 
Verluste erleiden.17 
Der kontinental-europäische Stakeholder-Value-Ansatz bezeichnet das Ziel der Un-
ternehmung, für alle Interessensgruppen des Unternehmens, Wert zu schaffen. Man 
                                                     
16 Vgl. Schmidt (1997), S. 2 




findet diesen Ansatz im deutschen Corporate Governance-System, bei dem nicht nur 
Vertreter der Mitarbeiter, sondern auch Vertreter von Fremdkapitalgebern, Lieferan-
ten, Kunden aber auch Politiker, Mandate im Aufsichtsrat haben können.  
Dieses System hat jedoch seine offensichtlichen Schwächen, da jede Interessens-
gruppe institutionell integriert wird, z.B. durch die Entsendung von Vertretern der In-
teressensgruppen in den Aufsichtsrat und Boards und somit die Entscheidungsfin-
dung schwieriger, schwerfälliger und manipulierbarer machen. Bei unvereinbaren 
Zielen müsste eine Gewichtung von Interessen bzw. ein Kompromiss zwischen den 
beteiligten Parteien gefunden werden.18 
 
Das zweite Modell der Corporate Governance ist das Shareholder-Modell. Der 
Shareholder-Value Ansatz bezeichnet die Maximierung des Shareholder-Value als 
das primäre Ziel der Unternehmung. Dieser Begriff wurde von Alfred Rappaport in 
den 80er Jahren entwickelt. Nach Definition von Rappaport bildet die Summe von 
Fremdkapital und Eigenkapital den ökonomischen Wert des Unternehmens, der An-
teil des Eigenkapitals wird Shareholder Value bezeichnet. 
 
Unternehmenswert = Fremdkapital + Eigenkapital 
 
 Der Grundgedanke war, dass bisherige Kennzahlen aus  der Gewinnermittlung nicht 
den wahren Wert des Unternehmens widerspiegeln. Der Grundgedanke dieser Theo-
rie war die Berücksichtigung der Kapitalbasis in Relation zu den Kapitalkosten zu 
berechnen und daraus eine Wertschaffung zu bilden. 
Rappaport betont in seinen Aussagen stärkere Orientierung an den Interessen der 
Kapitalgeber und kritisiert die bisherigen Konzepte der Unternehmensführung.19 
Der Ansatz von Rappaport misst den ökonomischen Wert einer Investition dadurch, 
dass, die über einen bestimmten, in der Zukunft liegenden Zeitraum prognostizieren-
den Kapitalflüsse (Cash Flows) mittels des Kapitalkostensatzes abgezinst werden (= 
Unternehmenswert). Cash Flows bilden sich aus der Differenz zwischen betrieblichen 
Einzahlungen und Auszahlungen. Der Diskontsatz besteht aus den Schätzungen der 
Kapitalkosten. Durch den Abzug von Fremdkapitalkosten vom Unternehmenswert 
geschaffene Shareholder Value ergibt die Rendite der Eigentümer bzw. Aktionäre 
(Total Shareholder Return). 
                                                     
18 Vgl. Witt (2003), S. 53ff 





Diese Cash Flows basieren wiederum auf zwei grundlegenden Faktoren, den Eigen-
tümerrenditen aus Dividenden (Gewinnausschüttungen des Unternehmens) und der 
Kurswertsteigerung20  
Rappaport betont in seiner These: “In einem wirksamen Shareholder Value System 
müssen die kurzfristigen Maßstäbe der Leistungsbewertung mit den Maßstäben 
stimmig  sein, die im Rahmen des langfristigen, wertmaximierenden Planungspro-
zess entwickelt wurden“21  
 
Die Gründe dafür sind zahlreiche Bewertungswahlrechte, erfolgsneutrale Betrach-
tung von Investitionen, unzureichende Berücksichtigung des Zeitwertes des Geldes. 
Die Korrelation der Gewinnkennzahlen bei börsennotierten Unternehmen mit dem 
Unternehmenswert wurde kritisiert und als unzureichend empfunden. Die Bemühun-
gen der Manager durch Verbesserung der Gewinnkennzahlen den Börsenkurs zu 
erhöhen, sind somit wenig wirksam.22 
 
Der Shareholder-Value Ansatz weist also zum einen zu einer Methode zur Unter-
nehmensbewertung und zum anderen auf ein Managementkonzept hin. Somit stellt 
Shareholder Value Ansatz ein Berechnungsverfahren des Unternehmenswertes dar 
und bietet zugleich Handlungsempfehlungen für das Management. 
 
Der Unternehmenswert soll erhöht werden, indem: 
 Investitionsprojekte mit einer negativen Eigenkapitalrendite abgelehnt werden 
sollen. 
 Investitionsprojekte mit einer positiven Eigenkapitalrendite realisiert werden 
sollen. 
 Bei nicht vorliegen von Investitionsprojekten, die eine positive Eigenkapital-
rendite erwirtschaften können, die liquiden Mittel den Aktionären als Dividen-
den ausgeschüttet werden.23 
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Die Ziele der Manager richten sich bei der Wahl von Strategien und Aktionen an der 
Steigerung der Wohlfahrt der Anteilseigner aus. Die Ziele der anderen Stakeholder, 
wie zum Beispiel, ein sicherer Arbeitsplatz für Mitarbeiter, ist sekundär. Es sind nur 
institutionelle Regelungen für den Interessensausgleich zwischen Eigenkapitalgebern 
und Managern und Groß-und Kleinaktionären erforderlich. Das lässt sich rechtferti-
gen, indem unterstellt wird, dass der Interessensausgleich mit Mitarbeitern, Fremd-
kapitalgebern und anderen Interessengruppen über Märkte, privatrechtliche Verträge 
und ein entsprechendes Gerichtssystem erfolge.24 
 
Die Wahl der Anteilseigner als ausschlaggebende Zielgruppe kann wie folgt begrün-
det werden:  
Es muss eine Zielgruppe festgelegt werden, da die Berücksichtigung mehrerer Ziel-
gruppen aufgrund divergierender Interessen und Ziele nicht praktikabel ist. 
Die Anteilseigner werden im Vergleich zu anderen Investoren als ausschlaggebende 
Zielgruppe für Entscheidungen der Geschäftsführung verstanden. 
Nur Eigenkapitalgeber verfügen über einen Anspruch auf den residualen Cashflow, 
also den Überschuss der Einzahlungen über die Auszahlungen. Da sie keinen direk-
ten Einfluss auf die Gestaltung des Residuums durch die Geschäftsführung haben, 
muss ihre Position mit Hilfe von vertraglichen und institutionellen Vereinbarungen 
geschützt werden. Die anderen Interessensgruppen wie Fremdkapitalgeber, Arbeit-
nehmer und Lieferanten habe fixe Auszahlungsansprüche an die Unternehmen.25 
 
Im Vorwort der 1999 erschienenen OECD Grundsätze der Corporate Governance 
findet man folgende Betonung auf den Anteilseigner unter den Anspruchsgruppen: 
„Allen guten Corporate Governance-Systemen gemeinsam ist indessen die hohe Pri-
orität, die den Interessen der Aktionäre eingeräumt wird, die sich ja darauf verlassen, 
dass die Unternehmen umsichtig und effektiv mit den von ihnen investierten Mitteln 
umgehen.“26 
Amstutz (2007) hält jedoch fest, dass die Maximierung des Shareholder-Values 
ebenso die anderen Stakeholder Interessen zu einem gewissen Maß zu befriedigen 
hat, um eine langfristige Rentabilität des Unternehmens zu gewährleisten.27 
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3.4 Die Agency-Theorie versus Transaktionskostentheorie 
Die Basis des Shareholder-Value-Ansatzes liegt in der Agency-Theorie. Sie beschäf-
tigt sich mit der Trennung von Eigentum und Entscheidungsmacht im Unternehmen. 
Durch diese Trennung entsteht eine Principal-Agent-Situation.  
Die Principal-Agent-Theorie bildet bis heute das dominante theoretische Paradigma 
der Corporate Governance-Forschung. Die Gründe dafür liegen in der Einfachheit 
der Theorie, da Probleme der Unternehmenspraxis auf zwei Parteien – Prinzipal (Ei-
gentümer) und Agenten (Manager) – reduziert werden.28 
Sehr eng verwandt mit der Principal-Agent-Theorie ist auch die Transaktionskosten-
theorie. Sie geht auf Coase (1937) zurück, der erstmals auf die Kosten des Preisme-
chanismus für Markttransaktionen hinwies und damit die Existenz von Unternehmen 
(Hierarchien) zur effizienteren Koordination von Transaktion erklärte. Williamson 
(1985) baute auf diese Idee auf und erweiterte die Transaktionskostentheorie. Viele 
Annahmen wie die der eingeschränkten Rationalität und des Eigeninteresses als 
Handlungsprimat liegen beiden Theorien zugrunde. Während bei der Transaktions-
kostentheorie jedoch die Grenzen der Unternehmung und verschiedene „governance 
structures“ wie Hierarchie, Markt und Kooperation im Mittelpunkt stehen, beschäftigt 
sich die Principal-Agent Theorie mit Vertragsbeziehungen unabhängig von (Unter-
nehmens-)Grenzen.29 
Das Principal-Agent Problem oder kurz Agency-Problem ergibt sich „if both parties to 
the relationship are utility maximizers there is good reason to believe that the agent 
will not always act in the best interest of the principal“.30 
 
Jensen und Meckling (1976) gelten als die wichtigsten Vertreter der Principal-Agent-
Theorie. Eine der zentralen Annahmen ist die des rationalen und den eigenen Nut-
zen maximierenden Entscheiders. Nach Michael Jensen und William Meckling geht 
es um eine Vertragsbeziehung bei dem der Principal den Agenten beauftragt, zu sei-
nen Gunsten bestimmte Dienstleistungen durchzuführen die unter anderem ein bin-
dendes Delegieren von Entscheidungen auf den Agenten überträgt. Es gilt dabei für 
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beide Parteien den Nutzen zu maximieren. Jedoch besteht das Risiko dass der 
Agent nicht zu jeder Zeit im Sinne und Interesse des Principals agiert.  
 
Warum einer derartige Teilung zwischen Eigentum und Kontrolle eines Unterneh-
mens sein muss,  lässt sich durch den zunehmenden Kapitalbedarf erklären. Dieser 
bedingt die Kapitalzuführung durch mehrere Eigentümer. Das Management ist nicht 
mehr durch die Eigentümer/Aktionäre möglich und wird daher auf einen Manager 
übertragen. Aktionäre werden zu Prinzipalen, wenn sie mit Managern bzw. Agenten 
Verträge zur Führung ihres Unternehmens abschließen. 
 
Der Principal, stellvertretend für den Eigentümer des Unternehmens, delegiert die 
Unternehmensführung an den Agenten, den Manager. Der Manager handelt jedoch 
nicht nur im Sinne des Eigentümers, sondern verfolgt auch seine eigenen Interessen, 
wobei der Manager einen Informationsvorsprung gegenüber dem Eigentümer hat.31 
Der Principal kann die Handlungen des Agenten nicht oder nur durch hohe Aufwen-
dungen einsehen. Dies wird auch Hidden Action bezeichnet, denn der Agent kann 
seinen Vorteil ausnutzen, um eigene Ziele zu verfolgen anstatt die des Prinzipals 
(Moral Hazard). 
 
Der Principal kann ein von seinem Interesse abweichendes Verhalten des Agenten 
eingrenzen, indem er gewisser Anreize in die Vergütungspolitik des Agenten einflie-
ßen lässt bzw. auch das Handeln des Agenten durch die Überwachung und Kontrolle 
der Kosten so gestaltet, dass eine rechtzeitige Reaktion im Falle einer Abweichung 
ermöglicht wird. 
Die möglichen Quellen für Interessenskonflikte versuchen ein gut etabliertes internes 
und externes Governance System und somit Anreizverträge zu mindern. Interes-
senskonflikte sind weder neu noch vermeidbar, die Frage liegt vielmehr im Manage-
ment dieser.32 
Agency Kosten setzen sich zusammen aus: 
1. Kontroll- und Überwachungskosten 
2. Kosten der Bindung des Verhalten des Managers, und zur Eingrenzung des 
Entscheidungsspielraums des Managers 
3. dem Residual Loss 
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Als Residual Loss bezeichnet man die Abweichung zwischen dem Unternehmens-
wert bei optimaler Geschäftsführung im Sinne der Anteilseigner und dem Wert bei 
aktueller Geschäftsführung.33 
 
Ein effektives Corporate Governance System erfüllt in Folge drei primäre Funktionen: 
Erstens schützt es die Interessen der Kapitalgeber und der Stakeholder, die Leistun-
gen für die Unternehmen erbringen und es löst Konflikte, die aus divergierenden Inte-
ressen entstehen. 
Zweitens löst es Probleme die aus unvollständiger und unzureichender Informations-
versorgung entstehen. Dies soll auch ein Lösungsansatz für Eigentümer sein, dass 
Agenten die bessere bzw. zeitnahe Informationen über den Zustand des Unterneh-
mens und seiner Zukunftsaussichten haben, diesen Vorsprung zu korrelieren. 
Ein weiteres Problem stellt die Risikoteilung bzw. die Risikopräferenz zwischen  Prin-
cipal und Agent dar. Das Hauptkapitel dieser Arbeit befasst sich mit der anreizorien-
tierte Risikoteilung in Bezug auf Managementvergütung. Die Kapitalmarkttheorie un-
terscheidet zwischen dem marktbezogenem und unternehmensspezifischen Risiko. 
Es geht einerseits dabei um das Verhältnis zwischen einem marktbezogenen Risiko 
des Unternehmens im Vergleich zu einer Risikoneutralen Anlageform bzw. um das 
Risiko welche  durch die Branche und Kapitalstruktur bedingt entsteht. 
 
Während dem Eigentümer/Kapitalgeber die Entscheidung offen steht die Investiti-
onsmöglichkeiten nach Risikokategorie zu wählen, steht dem Management diese 
Möglichkeit nicht zu, da diese Wahl  an die  Gesellschaft gebunden ist. Der Mangel 
an alternativen Investitionsmöglichkeiten kann das Management dazu verleiten, risi-
kobehaftete Unternehmensstrategien zu verfolgen, die an risikobesetze Entlohnung 
(exzessiv ausgestaltete variable Vergütungsinstrumente) gekoppelt sind. 
 
Ein gut funktionierendes Corporate Governance-System sorgt dafür, dass Informati-
onen vom Management weitergegeben werden und die aus asymmetrischer Informa-
tionsversorgung entstehenden, Probleme gelöst werden. Die dritte primäre Funktion 
ist die Beaufsichtigung und die Einflussnahme auf die Geschäftsführung der Unter-
nehmen.34 
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Je besser das Corporate Governance-System diese Aufgaben erfüllt, desto geringer 
sind die Transaktions- und Agency-Kosten, desto effizienter ist der Faktoreinsatz und 
desto höher ist das Unternehmensergebnis.35 
                                                     





4 ZIELE UND WESEN VON CORPORATE GOVERNANCE 
Corporate Governance ist ein Modewort, welches, wie bereits mehrmals angespro-
chen, in der jüngeren Vergangenheit immer mehr Anerkennung und Wichtigkeit ge-
wonnen hat. Viele Autoren, Wissenschaftler, Führungskräfte und auch die Medien 
setzen sich mit der Corporate Governance Thematik intensiver auseinander. Um die-
sen Umstand zu hinterfragen bzw. zu erklären, spielen mehrere Entwicklungen eine 
entscheidende Rolle: 
 Krisen und (Beinahe-) Zusammenbrüche von Großunternehmen und Konzer-
nen und in weiterer Folge der Märkte (z.B. Subprime Dilemma Finanzkrise) 
 Steigender Vertrauensverlust und Verunsicherung 
 Zahlreiche Insolvenzen auf nationaler und internationaler Ebene 
 Zunehmende Konkurrenz auf den Kapitalmärkten 
 Höhere Ansprüche der (potenziellen) Investoren 
 Höhere Ansprüche an die Führungsspitzen 
 Steigender Transparenzbedarf 
 
Um vor allem die Wettbewerbsfähigkeit und die hier angesprochene Transparenz auf 
dem Kapitalmarkt seitens der ausländischen Investoren zu wahren, bedarf es der 
Anwendung einer „Good Corporate Governance“ bzw. „guten Unternehmensfüh-
rung“. 
 
Gemäß Haeseler/Gampe ist das Hauptziel guter Unternehmensführung das Schaffen 
eines geeigneten Rahmens, der eine „Rundum-Qualität“ der Unternehmensleitung 
bewirkt. Aufgrund einer nahezu optimalen Aufgabenverteilung sollen einerseits der 
Unternehmenserfolg gesichert und andererseits vertrauensfördernde Maßnahmen 
geschaffen werden. Weiters bindet Haeseler die Voraussetzung von „Good Corpora-
te Governance“ an folgende Faktoren:36 
 
 Erweiterung der Informations- und Offenlegungspflicht gegenüber Aktionä-
ren, dem Aufsichtsrat und der Öffentlichkeit  
 Verbesserte Qualifikation und steigende Unabhängigkeit des Aufsichtsrats 
und des Abschlussprüfers 
                                                     




 Eingrenzung von Interessenskonflikten und Eigengeschäften 
 Klar definierte Anreiz- und Vergütungssysteme 
 Wahrung der Interessen und der Souveränität 
 
Neben der „guten Unternehmensführung“ sollten aber Maßnahmen und Richtlinien 
der Corporate Governance sämtliche Personen einschließen, die für eine „gute bzw. 
beste Unternehmenskontrolle“ verantwortlich sind. 
 
Die Führung des Unternehmens obliegt dem Vorstand, wobei die Kontrolle des Vor-
stands dem Aufsichtsrat zugeschrieben wird. 
 
Im Folgenden wird die Mehrdimensionalität der Kontrolle skizziert:37 
 
 Unternehmens- und Mitarbeiterkontrolle 
 Kontrolle durch den Aufsichtsrat 
 Kontrolle der Organe durch die Anteilseigner 
 Jahresabschlussprüfung durch den Wirtschaftsprüfer 
 
4.1 OECD Grundsätze 
Die OECD Grundsätze haben lediglich Empfehlungscharakter und gelten hauptsäch-
lich für börsennotierte Unternehmen, wobei sich auch nicht börsennotierte Unter-
nehmen, an den Richtlinien orientieren können bzw. sollten. 
 
                                                     








Abbildung 1: Fünf Kernbereiche der OECD Grundsätze 
 
Diese lassen erkennen, dass neben der Aufsichtsratsproblematik auch die Aktionärs-
rechte und deren Gleichstellung bzw. Gleichbehandlung in die Corporate Gover-
nance relevanten Richtlinien miteinbezogen wurden.  
Erwähnenswert erscheint auch das Vorwort von Generalsekretär D. J. Johnson und 
dem Vorsitzenden der Arbeitsgruppe J. Shelton, welche beide betonen, dass es auf-
grund unterschiedlicher Rahmenbedingungen und Rechtsgrundlagen in den einzel-
nen Ländern kein einheitliches Modell der Corporate Governance geben kann. Den-
noch kann hervorgehoben werden, dass sich die mittlerweile rund 40 Corporate 
Governance Kodizes in ihren Grundzügen und Aussagen immer weiter annähern und 
somit die Entwicklung eines allgemein gültigen europäischen Kodex nicht ausge-
schlossen ist bzw. wünschenswert wäre.39 
 
Ende Juni 2004 fand in Berlin unter der Leitung von dem Vorsitzenden der Regie-
rungskommission, die dritte Konferenz Deutscher Corporate Governance Kodex 
statt, in welcher neben jüngsten Gesetzesinitiativen und -entwürfen einzelner Länder 
und aktuellen Richtlinien sowie Empfehlungen der Europäischen Union auch Modifi-
kationen der OECD Grundsätze vorgestellt wurden. 
 
Diese Veränderungen betreffen vorwiegend die Verantwortungsbereiche der Spit-
zenorganisation sowie die Verantwortlichkeit und Transparenz der Abschlussprüfer. 
Zusätzlich wird die Rolle der Aktionäre, durch die Weitergabe von detaillierten Infor-
mationen, hervorgehoben, wobei auch die Wichtigkeit von Finanzanalysten bzw. in-
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stitutionellen Anlegern betont wird. Als neu kann auch der Schutz von aufdeckenden 
Informanten angesehen werden, welche auch als „whistleblowers“ definiert sind.40 
 
Hier gibt es Empfehlungen für „Best Practices“ im Unternehmensverhalten, die da-
rauf abzielen, das Vertrauen der Öffentlichkeit in die Unternehmen und Aktienmärkte 
wiederherzustellen.  
Die überarbeiteten Grundsätze unterstreichen die Bedeutung eines Regulierungs-
rahmens für die Corporate Governance, der effiziente Märkte fördert, Durchsetzung 
erleichtert und Zuständigkeiten der verschiedenen Aufsichts- und Überwachungsbe-
hörden festlegt.41 
 
4.2 Kennzeichen einer „guten“ Corporate Governance 
Um die Charakteristika einer „guten“ Corporate Governance darstellen zu können, 
bediene ich mich nochmals des magischen Corporate-Governance-Fünfecks von 
Haeseler, welches sich aus folgenden Komponenten zusammensetzt:42 
 
 Unternehmens- bzw. Konzernverfassung 
 Spitzenorganisation 




4.3 Unternehmens- bzw. Konzernverfassung 
Nach Engels versteht man unter einer Unternehmens- bzw. Konzernverfassung, „die-
jenigen gesetzlichen und vertraglichen Regelungen, die das Zustandekommen der 
Führungsentscheidungen eines Unternehmens bestimmen.“43 
 
Diese Definition ist eine von vielen Möglichkeiten. Neben den gesetzlichen und ver-
traglichen Regelungen, welche in einer ausführlichen bzw. umfangreichen Satzung 
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zum Tragen kommen, müssen auch nicht rechtliche Komponenten zur Verwirkli-
chung einer hohen Unternehmenskultur beachtet werden. 
 
Basierend auf dem amerikanischen Modell erscheint die Implementierung eines „Be-
nimm-Katalogs“ bzw. eines „Code of Ethics“ empfehlenswert. Der Sarbanes-Oxley-
Act charakterisiert diesen „Code of Ethics“ als Standards oder Richtlinien, die not-
wendig sind, um folgende Vorgaben zu verwirklichen:44 
 
 Ein redliches und den Grundsätzen der Unternehmensethik entsprechendes 
Verhalten, einschließlich des ethischen Umgangs mit tatsächlichen oder 
scheinbaren Interessenskonflikten zwischen persönlichen und beruflichen Be-
ziehungen. 
 Eine vollständige, angemessene, genaue, rechtzeitige und nachvollziehbare 
Offenlegung in den periodisch bei der SEC einzureichenden Berichten des 
Unternehmens. 
 Die Einhaltung einschlägiger Rechtsvorschriften 
 
4.4 Spitzenorganisation 
Der Begriff „Spitzenorganisation“ kann als Unternehmens- bzw. Konzernleitung im 
weiteren Sinn, verstanden werden. Es gibt im Wesentlichen zwei Organisations-
Varianten, nämlich das One-Tier- und das Two-Tier-System. Sowohl in Österreich als 
auch in Deutschland findet das Two-Tier-System, durch die Trennung von Führungs- 
und Kontrollorganen (Vorstand und Aufsichtsrat) Anwendung. 
 
Damit eben diese Unternehmensspitze ihre Aufgaben, Rechte und Pflichten optimal 
wahrnehmen kann, bedarf es einer umfangreichen Geschäftsordnung. 
4.5 Interne bzw. externe Überwachung 
Es kann zwischen unternehmensinternen und unternehmensexternen Überwa-
chungsorganen bzw. Überwachenden unterschieden werden. 
 
Als typische unternehmensinterne Person bzw. Abteilung gilt die interne Revision, 
welche für Prüfungstätigkeiten im 
                                                     





 Finanz- und Rechnungswesen, 
 organisatorischen Bereich 





Eine Art Zwitterstellung hat die Funktion des Wirtschaftsprüfers, der unter bestimm-
ten Voraussetzungen als externes Überwachungsorgan fungieren kann, nämlich 
dann, wenn er nicht mit der Durchführung einer Jahresabschlussprüfung beauftragt 
ist, sondern Aufgaben realisiert, die sonst von einer internen Revision erfüllt werden 
können.46 
 
Im Zusammenhang mit der internen Überwachung kann auf die Notwendigkeit eines 
Risikomanagements verwiesen werden, welches sich aus einem internen Überwa-
chungssystem, einem Controlling und einem Frühwarnsystem zusammensetzt. Die 
Implementierung eines geeigneten Überwachungssystems kann die erheblichen De-
fizite in diesem Bereich zeitnah feststellen. Eine gesetzliche Verpflichtung gemäß 
deutschem Modell (KonTraG) ist als Beispiel zu erwähnen um hier wohl Abhilfe zu 
schaffen. 
 
Eine „schlechte“ Corporate Governance kann somit durch die Einrichtung einer inter-
nen Revision bzw. eines präventiven Krisenmanagements vermieden und ausge-
schlossen werden. (In Ö müssen Bundesunternehmen, die dem Beteiligungs- und 
Finanzcontrolling gem. § 15b BHG unterliegen quartalsweise einen Risikocontrolling-
bericht der unternehmensinternen Risiken, an das Eigentümerressort und das Bun-
desministerium für Finanzen übermitteln).47 
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In Anbindung an die Unternehmensverfassung spiegelt sich „gute“ Corporate Gover-
nance auch in einer optimalen Führungskultur wider, welche sich neben der Einhal-
tung von moralischen und ethischen Grundsätzen auch in dem Wohlverhalten von 
Führungs- und Kontrollorganen niederschlägt.  
 
4.7 Unternehmensberichterstattung 
Je nachdem, welche Adressaten die Unternehmensberichterstattung (Eigentümer, 
Aktionäre, Gläubiger) hat, sollten die damit verbundenen Informationen wahrheitsge-
treu, zeitnah, qualitativ hochwertig und regelmäßig übermittelt werden. Des Weiteren 
hat die Informationsweitergabe einen vertrauensbildenden Charakter für unterneh-
mensexterne Personen, welche Anlageentscheidungen basierend auf eben diesen 
Informationen treffen. 
 
Hinsichtlich der Publizität von börsennotierten Unternehmen kann zwischen einer 
regelmäßigen und einer sogenannten ad-hoc-Publizität (Erfolgsprognosen, Gewinn-
warnungen) unterschieden werden. 
 
Dem steht das interne Reporting gegenüber, welches vorwiegend konzerninterne 
Daten publiziert. 
Die fünf Begriffsinhaltskomponenten und deren eben skizzierte Kennzeichen, welche 
auf eine hohe Corporate-Governance-Kultur schließen lassen, können zusammen-







Kennzeichen einer „hohen“ Corpora-
te Governance Kultur 
Unternehmens- bzw. 
Konzernverfassung 
 Ausführliche Satzung 
 „Code of Ethics“ 
Spitzenorganisation  Umfangreiche Geschäftsordnung 
für Vorstand und Aufsichtsrat 
Interne bzw. externe Überwachung  Interne Revision 
 Risikomanagement 
Führungskultur  Wohlverhalten von Führungs- und 
Kontrollorganen 
Unternehmensberichterstattung  Wahrheitsgetreue, zeitnahe, qua-
litativ hochwertige bzw. regelmä-
ßige sowie freiwillige und unre-
gelmäßige Berichterstattung 
 
Tabelle 1: Begriffskomponente und Kennzeichen einer hohen Corporate Governance-Kultur48 
 
4.8 Corporate-Governance-relevante Organe 
Die primären Corporate-Governance-relevanten Organe lassen sich in ein sogenann-
tes “Beziehungsdreieck” wie folgt einordnen. In diesem Zusammenhang kann zwi-
schen49 
 „dem Unternehmen nahe stehenden Organen“ (Vorstand, Aufsichtsrat An-
teilseigner Organe) einerseits und 
 „außerhalb des Unternehmens stehenden Organen“ (Abschlussprüfer) ande-
rerseits unterschieden werden. 
 
Des Weiteren ist eine Unterteilung in 
 Obligatorische bzw. gesetzlich verbindliche Organe (Vorstand, Aufsichtsrat , 
Anteilseigner Organe, Abschlussprüfer) und 
 Fakultative bzw. gesetzlich unverbindliche Organe (interne Revision) empfeh-
lenswert 
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4.8.1 Leitungsorgan „Vorstand“ 
Seit dem Aktiengesetz von 1937 obliegt die Ausübung der unternehmerischen Lei-
tung dem Vorstand unter „eigener Verantwortung“. Der Vorstand ist somit an keine 
Weisungen gebunden. Lediglich bei Maßnahmen, die zu einer Satzungsänderung 
führen würden oder Eingriffen in die Rechtspositionen der Aktionäre, hat die Haupt-
versammlung ein Mitbestimmungsrecht.50 Somit hat der Vorstand ein sogenanntes 
Verwaltungsmonopol innerhalb der Aktiengesellschaft, was bedeutet, dass weder der 
Aufsichtsrat noch die Mitglieder der Hauptversammlung Weisungen erteilen dürfen.51  
 
Der Vorstand muss mit der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schäftsleiters agieren, wobei er seine Entscheidungen z.B. an der Steigerung des 
Shareholder Value ausrichten kann. Dennoch sollte er sich bei Entscheidungen nicht 
nur an quantifizierbaren Zielgrößen allein orientieren. Wie die Verwaltung des von 
den Aktionären zur Verfügung gestellten Kapitals genau zu erfolgen hat, wird gesetz-
lich nicht geregelt. Dennoch gibt es eine Art „Geschäftsordnung“, sodass die gesetz-
lichen und die von der Satzung auferlegten Anforderungen vom Vorstand optimal 
erfüllt werden sollen. 
 
Im Rahmen der Corporate-Governance-Diskussion sollten auch Regelungen hin-
sichtlich der inneren Organisation, der Aufgaben und der Vergütungen des Vorstan-
des zur optimalen Erfüllung einer „guten Unternehmensführung“ erörtert werden. Im 
Gegensatz zum Aktiengesetz hat sich der Corporate-Governance-Kodex mit der 
Vorstands-Problematik weitgehend auseinander gesetzt und enthält detaillierte Best-
immungen. 
 
Der Kodex beinhaltet auch Regelungen hinsichtlich des Vorstandes über etwaige 
Interessenskonflikte bzw. Eigengeschäfte und Vorschläge zur Behandlung von Vor-
standsvergütungen. 
 
Die Ausrichtung auf die Interessen der Gesellschaft erfordert es, dass bei allen ge-
schäftlichen Maßnahmen der Vorstand frei von eigenen Interessen zu handeln hat. 
Bei etwaigen Interessenskonflikten hat der Vorstand unverzüglich „Meldung“ zu er-
statten. 
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Somit dürfen gemäß den Regeln 22 und 23 des Kodexes Vorstandsmitglieder bei 
gewissen Umständen nicht mehr an der Durchführung bestimmter Transaktionen 
beteiligt sein. 
 
Nicht explizit im Kodex geregelt ist der Sachverhalt, dass Geschäfte mit nahen An-
gehörigen eines Vorstandsmitgliedes oder mit Unternehmungen, die von Angehöri-
gen oder nahestehenden Personen geleitet werden, stattfinden. Diese Fälle bedürfen 
der freiwilligen Zustimmung des Aufsichtsrats. In diesem Zusammenhang kann zu-
sätzlich Regel 26 des Kodex angeführt werden, der eine weitgehende Genehmi-
gungspflicht des Aufsichtsrates für etwaige Nebentätigkeiten von Vorstandsmitglie-
dern beinhaltet.52 
 
Zusätzlich sei Regel 21 angeführt, die eine Ausdehnung der Compliance-Regelung 
für den gesamten Konzern vorsieht, da Aufsichtsrat und Vorstand über ein umfang-
reiches Insiderwissen verfügen können. 
 
Die Vergütung von Mitgliedern des Vorstands wird meist im Anstellungsvertrag fest-
gehalten. Laut Aktiengesetz haben Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder den Auf-
gaben und der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens zu entsprechen. In der Pra-
xis bestimmt oft der Markt für Manager die Entgelthöhe.53 
 
Derartige Regelungen sind insofern problematisch, als im Einzelfall geprüft werden 
muss, wie die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens ist und Vorstandsgehälter 
einen ausreichenden Anreiz zur Unternehmensführung darstellen sollten. Die Schlie-
ßung dieser Lücke wird mit Regel 27 und 28 des Corporate-Governance-Kodex voll-
zogen. 
 
Das beste Mittel, um eine unangemessene Entlohnung zu vermeiden bzw. eine an-
gemessene Entlohnung zu forcieren, ist die Offenlegung der Bezüge. Der Kodex ent-
spricht diesem Umstand mit der Regel 31, deren Empfehlungscharakter kritisiert 
werden kann. 
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Weiters entscheidet der Vorstand auch über die Umsetzung des Corporate-
Governance-Kodex innerhalb des Unternehmens, wobei die jeweiligen Aktionäre und 
der Aufsichtsrat in die Willensbildung mit einbezogen werden sollten. 
4.8.2 Kontrollorgan „Aufsichtsrat“ 
Die Corporate-Governance-Thematik hinsichtlich einer „guten Unternehmensfüh-
rung“, welche auch vorwiegend durch das „Wohlverhalten“ der Spitzenorganisation 
erreicht werden kann, hat ihre Wurzeln, wie so vieles, im amerikanischen Wirt-
schaftsraum. Diesbezüglich kann auf das zum deutschen Gesellschaftsrecht diver-
gierende amerikanische Rechtssystem verwiesen werden, welches die Funktionen 
der Unternehmensleitung und Unternehmensüberwachung in einem Organ vereint. 
(One-Tier-System). 
 
Neben der sogenannten Aufgabentrennung des österreichischen und deutschen Ge-
sellschaftsrechts und dem „Board System“ im angloamerikanischen Raum sind in 
anderen Rechtssystemen Mischformen anzutreffen. 
 
Bei näherer Betrachtung des international weit verbreiteten Board-Systems kann 
eindeutig Kritik an dem Umstand geübt werden, dass es zu erheblichen Interessen-
konflikten bei der Ausübung von Leitung und Kontrolle durch lediglich ein Organ 
kommen kann. 
Zu bemerken ist auch was bei der Durchsicht internationaler einschlägiger Fachlite-
ratur auffällt, dass sowohl das österreichische als auch das deutsche Two-Tier-
System über die Grenzen hinweg kaum Anwendung finden oder nur selten in Erwä-
gung gezogen werden.54  
 
Trotz dieser umfangreichen Bemühungen bleiben zahlreiche „Konfliktherde“ von ge-
setzlicher Seite unbehandelt, wobei hier im Besonderen auf die Qualifikation des 
Aufsichtsrats, die Behandlung von Interessenskonflikten und die Funktion des Auf-
sichtsrats als Beratungs- und Diskussionspartner des Vorstandes, verwiesen werden 
kann. 
                                                     




4.8.3 Anteilseigner Organ(e) 
Anteilseigner Organe werden unter der GmbH-Gesellschafterversammlung (General-
versammlung) einerseits und unter der AG-Aktionärsversammlung (Hauptversamm-
lung) andererseits subsumiert. 
 
Die erste Gruppierung (Generalversammlung) wird durch die Gesamtheit der Gesell-
schafter einer Gesellschaft mit beschränkter Haftung gebildet und kann als willens-
bildendes Organ bezeichnet werden, welches für sämtliche Geschäftsangelegenhei-
ten zuständig ist, sofern diese nicht anderen Organen zugewiesen wurden. 
 
Im Gegensatz zur Aktiengesellschaft darf die Generalversammlung der Geschäfts-
führung Weisungen erteilen – unter der Prämisse, dass kein Aufsichtsrat vorhanden 
ist, wobei eine unmittelbare Einwirkungsmöglichkeit eines etwaigen Alleingesell-
schafters gegeben ist. 
 
Die AG-Aktionärshauptversammlung setzt sich aus den einzelnen Aktionären einer 
Aktiengesellschaft zusammen, wobei diese ihre Rechte lediglich in der Hauptver-
sammlung ausüben und nur dort von ihrem Auskunfts- und Stimmrecht Gebrauch 
machen dürfen. Neben Aufsichtsrat und Vorstand wirken die Aktionäre im Rahmen 
der Hauptversammlung, einerseits an der Willensbildung und andererseits an den 
jeweiligen Entscheidungen der Gesellschaft mit.55 
 
Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) nimmt sich in den Regeln 1 bis 
8 einiger wichtiger Kernbereiche hinsichtlich der Aktionärsrechte an: 
 
 Gleichbehandlung der Aktionäre 
 Stimmrecht und Kapital („One share – one vote“) 
 Vorbereitung und Planung der Hauptversammlung 
 Minderheitsvertretung im Aufsichtsrat 
 Übernahmeregelungen 
4.8.4 Abschlussprüfer 
Wirtschaftskriminalität (z.B. Bilanzfälschungen) und Unternehmenszusammenbrüche 
führten zu einem enormen Vertrauensverlust der Anleger sowie des Publikums in die 
                                                     




Unternehmen und ihre Abschlussprüfer. Bei näherer Betrachtung dieser Fälle wird 
deutlich, dass die in den Unternehmen implementierten Sicherungssysteme, insbe-
sondere die der Abschlussprüfung bzw. Abschlussprüfer, versagt haben. 
 
Diese Umstände führten zu einer verstärkten Überprüfung der mit der Abschlussprü-
fung in Zusammenhang stehende Umstände, sowohl national als auch international. 
 
Gemäß § 2 Abs. 1 Wirtschafsprüferordnung (WPO) in Deutschland hat der Ab-
schlussprüfer die berufliche Aufgabe, betriebswirtschaftliche Prüfungen durchzufüh-
ren und Bestätigungsvermerke zu erteilen.56  
Basierend auf diesen Vorgaben erarbeitete die Regierungskommission „Corporate 
Governance“ in Deutschland eine Art „Maßnahmenpaket“, welches sich mit Fragen 
der Abschlussprüfer, insbesondere der Abschlussprüfung eingehend beschäftigte. 
 
Der eben angeführte Bericht, welcher im Juli 2003 im Bundesministerium der Justiz 
in Berlin vorgestellt wurde, enthält folgende Schwerpunkte zur Abschlussprüferprob-








Die freiwillige Einhaltung sowie die Überprüfung der Zweckmäßigkeit bzw. Anwend-
barkeit der einzelnen Regelungen wird sicherlich noch Gegenstand weiterer Diskus-
sionen sein. Demnach sollte es sogenannte „außerordentliche Prüfungen“ in Verbin-
dung mit der Abschlussprüfung geben. Fraglich hierbei ist, welche Institution oder 
welche Personen diese Aufgabe bestmöglich wahrnehmen können. 
 
Einen weiteren Schritt in Richtung Qualitätssicherung der Abschlussprüfung stellt die 
fakultative Rotation für sämtliche prüfungspflichtigen Kapitalgesellschaften dar, doch 
sollte hier auf die mit einer Rotationspflicht in Zusammenhang stehende längere Prü-
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fungsdauer bzw. auf die höheren Prüfungskosten aufmerksam gemacht werden.58 
Auch in Unternehmen, die der Anteilsverwaltung unterliegen, wird darauf Acht gege-
ben, dass Wirtschaftsprüfer in der Regel maximal 5 Jahre durchgehend ein Unter-
nehmen prüfen. 
 
Betrachtet man die Stellung des Abschlussprüfers als Bestandteil der externen Revi-
sion, kann vordergründig auf die Präambel des Corporate-Governance-Kodex ver-
wiesen werden, in welcher bereits im Vorfeld das Ziel einer verantwortlichen, nach-
haltigen und langfristigen auf Wertschaffung ausgerichteten Leitung und Kontrolle 
von Gesellschaften und Konzernen angesprochen wird.59 Gemäß Prändl, Geppert 
und Göth ist bereits in diesem Leitmotiv der Aspekt der Unternehmenskontrolle ange-
führt, welcher unmittelbar die interne und externe Revision von Unternehmen be-
rührt.60 
 
In diesem Zusammenhang kann auch auf die 18. „Comply-or-Explain“-Regel verwie-
sen werden, welche in Abhängigkeit von der Größe des Unternehmens eine interne 
Revision als eigene Stabstelle des Vorstands vorsieht. Regel 40, welche ebenfalls 
unter „Comply or Explain“ subsumiert wird, erwähnt zusätzlich die externe Revision, 
wobei der Aufsichtsrat, unabhängig von gesetzlichen Bestimmungen einen sog. Bi-
lanzausschuss (Audit Committee, Rechnungslegungs- und Prüfungsausschuss) ein-
richten muss.61 
 
Diese Regelungen berühren vorwiegend die Tätigkeitsbereiche des Abschlussprü-
fers, woraus sich ableiten lässt, dass seiner Stellung im Rahmen der externen Revi-
sion ein besonderer Stellenwert zukommt. 
 
4.8.5 Etwaige interne Revision 
Aufgaben und Umfang der internen Revision haben in den letzten Jahren wesentli-
che Änderungen erfahren, was sich in naher Zukunft nicht ändern wird. Durch diesen 
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Umstand werden sich die Anforderungen an die mit der internen Revision befassten 
Personen erhöhen. 
 
Das amerikanische „Institute of Internal Auditors Inc.“ (IIA) definiert die interne Revi-
sion wie folgt:62 
 
„Internal auditing is an independent, objective assurance and consulting activity de-
signed to add value and improve an organization’s operations. It helps an organiza-
tion accomplish its objectives by bringing a systematic, disciplined approach to eval-
uate and improve the effectiveness of risk management, control and governance 
processes.” 
 
Als Aufgaben der internen Revision können folgende Bereiche angeführt werden:63 
 
 Financial Auditing (Prüfung des Finanz- und Rechnungswesens) 
 Operational Auditing (Prüfung des organisatorischen Bereichs) 
 Management Auditing (Prüfung des Managements) 
 Internal Consulting (Entwicklung von Verbesserungsvorschlägen) 
 
Diese Bereiche können angesichts der jüngsten Corporate Governance-









Speziell der Berufsstand der Wirtschaftsprüfer und der Unternehmensberater drängt 
in die Gebiete der internen Revision. Für eine erfolgsorientierte und „beste“ Unter-
nehmensführung ist es jedoch notwendig, Kooperationen anstelle von Konkurrenz-
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positionen anzustreben. Die interne Revision soll daher mit den anderen Organen 
verstärkt zusammenarbeiten. 
 
Ergänzend hierzu kann auf den „Sarbanes-Oxley-Act of 2002“ (SO-Act) verwiesen 
werden, welcher ebenfalls Regelungen bezüglich der internen Revision aufweist. 
Folgende Inhalte bzw. Empfehlungen des SO-Act berühren die interne Revision: 
 
 Disclosure Committee 
 Straffung der Berichtslinien in den Bereichen Finanzen, Controlling und in-
terne Revision 
 Berichterstattung über Gesetzesverstöße an den Prüfungsausschuss und 
den Abschlussprüfer 
 Zertifizierung des Jahresabschlusses durch den Vorstandsvorsitzenden 
und den Finanzvorstand 
 
Zusätzlich zum fakultativen Organ der internen Revision findet man auch häufig „Bei-
räte“, welche Funktionen vielerorts durch Repräsentanten wichtiger und bedeutender 
Kunden wahrgenommen werden. Haeseler kritisiert im Besonderen, dass es sich 
hierbei meist um „Schein-Organe“ handelt, die gegründet wurden, um wichtige Per-
sönlichkeiten, wie Spitzenführungskräfte von Unternehmen, die unter die Bezugs-





5 CORPORATE GOVERNANCE SYSTEME IM VERGLEICH 
In diesem Kapitel werden die Systemunterschiede der Corporate Governance in den 
Vereinigten Staaten von Amerika (USA) und Deutschland verglichen und die Unter-
schiede beider Systeme bzw. die Annäherung des Deutschen Corporate Governance 
Kodex in Richtung Shareholder-Value-Ökonomie untersucht. Ausgangspunkt dieser 
Fragestellung sind die Veränderungen in den Unternehmensstrukturen und der Ma-
nagementorientierung, der Globalisierung der Märkte und die aktuellen Krisen. Zu 
klären gilt auch ob diese Veränderungsprozesse zu einer langfristigen ökonomischen 
Leistungsfähigkeit der Unternehmer beitragen können. 
 
Folgende Punkte und Ziele sind wie folgt zu definieren: 
 Darstellung der unterschiedlichen Formen der Corporate Governance in 
Deutschland und USA 
 Analyse der Beziehungen zwischen Corporate Governance und Management 
Vergütung 
 Erarbeitung von Gestaltungskonzepten 
5.1  Entwicklung der Corporate Governance in Deutschland 
Die in Deutschland vorherrschenden institutionellen Strukturen gehen bis in die Zeit 
der Industrialisierung zurück. Damals waren die Universalbanken die wichtigsten Fi-
nanzintermediäre. Sie sammelten Geld an und stellten es den Unternehmen vorwie-
gend als Fremdkapital zur Verfügung. In dieser Zeit stieg zwar auch die Zahl der Ak-
tiengesellschaften, aber die nachfolgende Krise führte dazu dass man den Wirt-
schaftsliberalismus den Rücken kehrte. Die deutschen Banken überstanden dies Kri-
se und konnten sogar ihre Rolle stärken, indem sie das Emissionsgeschäft der neu 
gegründeten Unternehmen übernahmen und selbst Anteile in ihre Portefeuilles auf-
nahmen. Außerdem wandelten sie, bei Bedarf, notleidende Kredite in Eigenkapital 
um. 
Durch die Bankenkrise in den Jahren 1931 und 1932 kam es zu einer Konsolidierung 
im Bankenwesen, bei der die privaten Großbanken Deutsche Bank, die Dresdner 
Bank und die Commerzbank an Macht gewannen.65 
                                                     




Nach dem 2. Weltkrieg waren die industriellen Produktionsanlagen und industrielles 
Kapital weitgehend zerstört. In der Phase des Wiederaufbaus, in der enormer Kapi-
talbedarf bestand, hatten private Haushalte wenig Geld zur Verfügung, um es zu in-
vestieren. Hinzu kommt, dass sich private Haushalte vor spekulativen Investitionen 
gehütet haben.66  
Vor diesem Hintergrund waren Banken sehr gut geeignet die verschiedenen Interes-
sen zu befriedigen. Zum einen benötigten Unternehmen eine langfristige Bereitstel-
lung von Geldmittel für Investitionen in Fabriken und Betriebsanlagen und Know-how, 
da nach 15 Jahren Krieg ein Mangel an ausgebildeten Arbeitskräften bestand. Zum 
anderen schätzten private Sparer ein stabiles Bankensystem und staatliche Steuer-
erleichterungen auf Vielzahl von Sparplänen. 
 
Banken wiederum hatten großes Interesse dieses System über die Jahre hinweg auf-
rechtzuerhalten, da sie aufgrund des geringen Preiswettbewerbs stabile Einkünfte 
aus der Nettozinsspanne zwischen Sparzinsaufwendungen auf Privateinlagen und 
den Zinserträgen aus den Unternehmenskrediten erwirtschafteten. Dieses System 
ermöglichte den Banken eine wichtige Rolle in der Corporate Governance zu spielen 
und setzte Anreize diese Rolle auch effektiv auszuüben, da die Rückzahlung der Un-
ternehmenskredite auf dem Spiel stand.67 
 
Da die Finanzierung, besonders in den mittelständischen Unternehmen, vor allem 
durch Banken erfolgte, hat sich der deutsche Kapitalmarkt sehr langsam entwickelt. 
Im Jahr 2001 waren nur 900 der 2,8 Millionen deutschen Unternehmen börsenno-
tiert.68 
 
Die Corporate Governance-Diskussion in Deutschland wurde vorwiegend durch ge-
setzliche Regelungen gesteuert und geprägt.69 Da der deutsche Corporate-
Governance-Kodex an das deutsche Aktiengesetz „gekoppelt“ ist, werden in diesem 
Kapitel mehrere Gesetze, wie das deutsche Aktiengesetz und das Gesetz zur Kon-
trolle und Transparenz (KonTraG), näher beleuchtet und kritisch hinterfragt. 
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Das derzeitige deutsche Aktienrecht basiert im Wesentlichen auf Änderungen und 
Ergänzungen gemäß der großen Aktienrechtsreform von 1965, wobei folgende 
Hauptziele verfolgt wurden:70 
 
 Erhöhung der Einflussmöglichkeiten seitens der Aktionäre und der Hauptver-
sammlung 
 Verbesserung der Publizität hinsichtlich der Aktionäre 
 Schutzmaßnahmen hinsichtlich der Minderheitsaktionäre. 
 
Mitte der 1990er Jahre kam es aufgrund zahlreicher Unternehmenszusammenbrüche 
(z. B. Balsam AG) einerseits und zum Zwecke der Harmonisierung aufgrund des EU-
Gesellschaftsrechts andererseits zu einer breiten Reformdiskussion. Im Mittelpunkt 
dieser Diskussion stand das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz (KonTraG), wel-
ches am 1. Mai 1997 in Kraft getreten ist und folgende Schwerpunkte setzte: 
 
 Konkretisierung der Rechte und Pflichten des Vorstands 
 Verstärkung der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats und der Hauptversamm-
lung 
 Erhöhung der Attraktivität von Aktienbesitz (one share, one vote) 
 Verbesserung der Qualität der Abschlussprüfung 
 Effizienzsteigerung der Aufgaben der Gesellschaftsorgane durch Beibehal-
tung des Grundkonzeptes des Two-Tier-Systems. 
 
Basierend auf Überlegungen zum KonTraG und vor dem Hintergrund, dass internati-
onale Anleger immer mehr auf nachvollziehbare Corporate-Governance-Richtlinien, 
unter Beibehaltung des Two-Tier-Systems, drängten, beschäftigten sich zusätzlich 
mehrere Institutionen mit Corporate Governance.71 
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Modernisierung des Aktienrechts 
 
Abbildung 2: Darstellung Corporate Governance in Deutschland72 
 
 Der Berliner Initiativkreis (Axel von Werder) entwickelte im Juni 2000 den so-
genannten „German Code of Corporate Governance“ (GCCG), basierend auf 
betriebswirtschaftlichen Kernprozessen der Unternehmensführung bzw. 
 -überwachung und basierend auf Aufgaben des Vorstands. Dieser Code ent-
hält auf 42 Seiten neben gesetzlichen Mindestanforderungen auch Maximen 
zur Unternehmensführung. 
 Es folgten Vorschläge der Frankfurter Kommission, unter der Leitung von 
Schneider und Strenger, die im Juli 2000 in einen „Code of Best Practice“ 
mündeten. Dieser Kodex basierte auf OECD-Grundsätzen, wobei keine 










Tabelle 2: OECD Grundsätze 
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 Im Gegensatz zur Frankfurter Kommission entwickelte die „Deutsche Vereinigung 
für Finanzanalyse und Asset Management“ eine „Scorecard for German Corpora-
te Governance“ auf Basis des „Code of Best Practice“, mit welcher die Messbar-
keit von Corporate-Governance-Faktoren ermöglicht werden sollte. Im März 2002 
erfolgte eine Neuadaptierung, basierend auf den gesetzlichen Regelungen (z. B. 
KonTraG) und dem deutschen Corporate Governance Kodex der Regierungs-
kommission. Mit Hilfe der Scorecard wird es dem Unternehmen erleichtert, eine 
Selbstevaluierung als Ausgangspunkt für etwaige Verbesserungen hinsichtlich 
der Corporate Governance vorzunehmen.74 
 
 Der eigentliche Corporate Governance Beitrag der Regierung besteht vorwiegend 
in den im Mai 1998 in Kraft getretenen Regelungen des Kontroll- und Transpa-
renz-Gesetzes (KonTraG). Um nach diesem Gesetz und dem Vorhaben zum 
Übernahmegesetz das Unternehmensrecht weiterentwickeln zu können, wurde im 
Juni 2000 unter der Leitung von Theodor Baums die Regierungskommission 
„CorporateGovernance / Unternehmensführung / Unternehmenskontrolle / Mo-
dernisierung des Aktienrechts“ mit 23 Mitgliedern gegründet. 
 
Auf Empfehlungen der Baums-Kommission wurde eine zusätzliche Kommission unter 
der Leitung des ehemaligen Mannesmann-Vorstandsvorsitzenden Cromme gegrün-
det, welche schlussendlich den allgemein gültigen „German Code of Corporate 
Governance“ entwickelte. 
 
Dieser Kodex wurde auf Basis der Vorschläge der ersten Regierungskommission 
einerseits und der Frankfurter Grundsatzkommission bzw. des Berliner Initiativkreises 
andererseits entworfen. Weiters wurde ein „Code of Best Practice“ entwickelt, wobei 
das Nichteinhalten derartiger Regelungen durch den Vorstand und Aufsichtsrat deut-
lich gemacht werden muss. Zusammenfassend soll der deutsche Kodex 
 
 wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Unternehmensleitung und  
-überwachung börsennotierter Unternehmen zusammenfassen, 
 in Form von Empfehlungen international und national anerkannte Verhaltens-
standards berücksichtigen und 
                                                     




 den einzelnen Gesellschaften auch Anregungen für eine gute und verantwor-
tungsvolle Unternehmensführung und -überwachung geben. 
 
Das deutsche Regelwerk, welches vor allem das Vertrauen in die Unternehmenslei-
tung deutscher Gesellschaften stärken sollte, wurde am 26. Februar 2002 veröffent-







Tabelle 2: Regelungsstufen der deutschen Corporate Governance Kodex 
 
5.2 Entwicklung der Corporate Governance in USA 
Die „Anfangsphase“ der Corporate-Governance-Kultur begann Mitte der 1980er Jah-
re und basierte, wie bereits eingangs erwähnt, auf den Schriften von Berle und Me-
ans, die zur Zeit der Weltwirtschaftskrise in ihrem klassischen Werk „The Modern 
Corporation and Private Property“ den „Principal Agency Konflikt“ zum ersten Mal 
erwähnt hatten.76 
Die heute in den USA vorherrschenden institutionellen Strukturen wurden wesentlich 
durch den Eisenbahnbau im frühen 19. Jahrhundert und die darauf folgende Grün-
dung von kapitalintensiven Stahl- und Bergbaubetrieben geprägt. Damals konnten 
einzelne Private den enormen Kapitalbedarf nicht mehr decken und man begann mit 
der Gründung von Aktiengesellschaften mit breit gestreutem Anteilsbesitz.77 
 
In den 80`er Jahren hat sich in den USA ein Übernahmeboom entwickelt, bei dem 
teilweise sogar wirtschaftlich „gesunde“ Unternehmen übernommen wurden.78 
Die Bundesstaaten haben auf diesen Übernahmeboom reagiert und Gesetze zur Be-
schränkung von Übernahmen erlassen. Dies konnte zwar die Übernahmen nicht ver-
hindern, aber deutlich kostenintensiver gestalten. Golden Parachuttes (Abgangsent-
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schädigung) sind Sonderzahlungen an die Manager in beträchtlicher Höhe, die im 
Fall einer Übernahme des Unternehmens durch einen oder mehrere Anteilseigner zu 
leisten sind und dadurch den neuen Eigentümer einen immensen finanziellen Scha-
den zufügen.79  
 
Die Corporate Governance Entwicklung in den USA kann in drei Phasen unterglie-
dert werden:80  
 
PHASE I 
Diese Phase I beleuchtet vorwiegend die juristische Seite, wobei in einem umfas-
senden Werk des American Law Institute aus dem Jahr 1994 einerseits die Organi-
sation des Board of Directors und andererseits die Geltendmachung von Schadens-
ersatzansprüchen gegen Organmitglieder behandelt und dargestellt wurden. 
 
PHASE II 
In dieser Phase wurden grundlegende Aussagen zum „Principal-Agency-Konflikt“ 
getroffen, welche vornehmlich auf empirischen Grundlagen basierten. Hierbei wurde 
die Meinung vertreten, dass es für Kleinanleger ökonomisch rationaler wäre, sich 
absolut passiv zu verhalten bzw. gegebenenfalls einen Aktienverkauf durchzuführen 
und als sog. Handlungsalternativen („Wall Street Rules“) zu etablieren. 
 
PHASE III 
Die dritte Phase kann gemäß Haberer auch als „Internationalisierungsphase“ be-
zeichnet werden, wobei Wirtschaftsexperten sich mit anderen vergleichbaren Corpo-
rate-Governance-Systemen auseinander zu setzen begannen und gleichzeitig die 
wirtschaftlichen „Höhenflüge“ kritisch hinterfragten und analysierten. Analog zu den 
Analysen der Wirtschaftsexperten beschäftigten sich zunehmend auch amerikani-
sche Investoren mit dem Phänomen der Corporate Governance. Federführend hier-
bei war das „Council of Institutional Investors“ (CII), welches mehrere Corporate 
Governance Richtlinien auf Basis von Investitionsentscheidungen bei Fonds entwi-
ckelte. In einem Folgeschritt befassten sich verstärkt amerikanische Großunterneh-
men mit Corporate Governance, wobei hierbei General Motors als Paradebeispiel 
angeführt werden kann. 
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Trotz des beeindruckenden „Way of Corporate Governance“ darf nicht vergessen 
werden, dass Bilanzskandale wie Enron und Worldcom das Fundament der Corpora-
te Governance schwer erschüttert haben. 
 
Die amerikanische Regierung reagierte auf die Umstände prompt und verfasste zur 
„Schadensbegrenzung“ den Sarbanes-Oxley-Act of 2. 
 
5.3 Gegenüberstellung Deutschland vs. USA 
Deutschland USA 
Anteilbesitz/Machtstruktur 
Enge Verflechtung und hohe Konzentration 
Kapitalmärkte: geringe Größe und Liquidität 
Zahl börsennotierter Unternehmen und Marktka-
pital des deutschen Aktienmarktes relativ gering 
Universalbankensystem 
Kapitalmarktstruktur größer und liquider 
Anteilbesitz weit gestreut 
Trennbankensystem 
Struktur und Aufbau 
Duales Prinzip: institutionelle Trennung der Funk-
tion Unternehmensleitung (Vorstand) und Kontrol-
le (Aufsichtsrat) 
Kontrolle und Personalentscheidungen von 
Hauptversammlung 
Einstufiges System: Unternehmensleitung durch 
Inside Directors 
Kontrolle über Board of Directors 
Executive Officers entsprechen den Vorständen 
Direktorialprinzip: Chief Executive Officer 
Interessensgruppen 
Orientierung an Stakeholderinteressen Orientierung an Shareholderinteressen 
Kontrolle 
Kapitalmarkt mäßig informationseffizient 
Geringe externe Kontrolle 
Insiderhandel- und –kontrolle 
Einflussnahme institutioneller Investoren und 
privater Kleinanleger gering 
Unternehmenskontrolle durch Banken 
Kapitalmarkt sehr informationseffizient 
Outsiderkontrolle: Institutionelle und private 
Kleinanleger 
Kontrollmechanismus: feindliche Übernahmen 
Entlohnung durch langfristige Anreizsysteme 
Rolle der Banken untergeordnet 
Rechnungslegung 
Prinzip des Gläubigerschutzes 




Tabelle 3: Gegenüberstellung Deutschland vs. USA81 
 
 
                                                     




Deutschland wird als klassisches Beispiel einer Ökonomie herangezogen, das nicht 
am Shareholder Value82 orientiert ist. Auf konsens- und langfristig gerichtete Orien-
tierung wurde oft als Gegenmodell zum „angelsächsischen Ansatz“ herangezogen. 
Der Einfluss auf Aktionäre, die am Shareholder Value orientiert sind, und die Bedeu-
tung des Aktienmarktes, sind verglichen mit den USA gering. Die Aktionäre als Inte-
ressensvertreter des Shareholder Value und der Aktienmarkt als Regulationsinstanz 
für das Unternehmensmanagement spielen eine geringe Rolle. Es sind deutliche Mo-
tivationsschübe eines Wandels zu erkennen wie zum Beispiel staatliche Maßnahmen 
zur Deregulierung insbesondere der Finanzmärkte folglich auch die Forderung nach 
einer europäischen Bankenaufsicht, finanzielle Probleme des deutschen Pensions-
systems, mehr Transparenz und Offenlegung sind nur einige davon. 
 
Inwiefern ist der traditionelle deutsche Corporate Governance veränderbar?  
Die Gestalt des Aktienmarktes sowie die Struktur des Aktienbesitzes sind bestimmte 
Charakteristika einer Ökonomie und weisen einen hohen Zusammenhang zur Aus-
prägung einer Shareholder bzw. Stakeholder Orientierung auf. Das Verhalten des 
Managements kann nur dann direkt und ökonomieumfassend durch den Aktienmarkt 
im Sinne des Shareholder Value beeinflusst werden, wenn ein großer Teil der Unter-
nehmen über die Börse bestimmt wird.83 
 
Die Vergleiche der beiden Länder auf ihre Größe der Aktienmärkte anhand der Bör-
senkapitalisierung und die Struktur des Aktienbesitzes verdeutlichen die Unterschie-
de.  
Die Rolle der Banken in Bezug auf Unternehmensfinanzierung und –kontrolle in 
Deutschland kann als dominant eingestuft werden. In den USA sind die größten Akti-
enbesitzer private Haushalte und Fonds, die sogenannten „Institutional Investors“. In 
Deutschland hingegen sind mehr als der Hälfte im Besitz von Banken und Versiche-
rungsinstituten sowie Unternehmen, die nicht in der Finanzbranche tätig sind Es ist 
bereits ein bedeutsamer Unterschied in der Struktur und im Aktienbesitz zu kenn-
zeichnen. 
Im ersten Halbjahr 2010 waren insgesamt 8,7 Millionen Anleger in Deutschland, die 
direkt oder indirekt (Aktien und gemischte Fonds) in Aktien investiert haben, im zwei-
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ten Halbjahr 2011.84 Dies entspricht einem Anteil von 13,4% der Bevölkerung in 
Deutschland.  
Die Gegenüberstellung der Börsenkapitalisierung zum Bruttoinlandsprodukt verdeut-
licht die Unterschiede. Die Börsenkapitalisierung ist die Anzahl, der an einer Börse 
gehandelten Aktie, multipliziert mit dem jeweiligen Kurs. Dieser war in Deutschland 
im Jahr 1998 51,2% Börsenkapitalisierung des Bruttoinlandsproduktes und in den 
USA 157,0%. 
 
Zusammenfassend kann festgestellt werden,  dass in Deutschland der Shareholder 
Value Ansatz eine schmale Basis hat. Zum einen sind nur wenige Aktiengesellschaf-
ten an der Börse notiert und im Vergleich zu den USA ist der Aktienmarkt zu klein 
und zum anderen ist ein großer Teil des Aktienbesitzes in Unternehmen als langfris-
tige Beteiligungen an anderen Unternehmen gehalten und unterliegt sehr begrenzt 
den Shareholder Value Gesichtspunkten. 
In Bezug auf die Analyse der Corporate Governance Systeme kann festgehalten 
werden, dass das Shareholder Value-Konzept und die Principal Agent-Theorie schon 
seit Jahren einen dominanten Bezug auf Managervergütung und Unternehmens-
steuerung darstellen.  
                                                     





6 VERGÜTUNG VON VORSTÄNDEN IN DEUTSCHEN AKTIENGESELLSCHAFTEN 
 
Die Entwicklung der Managervergütung in Deutschland wird der wesentliche und be-
sondere Teil in diesem Kapitel sein, da die seit 3 Jahren andauernde Krise und die  
gesamtwirtschaftlichen Folgen daraus noch immer in der  öffentlichen Diskussion 
stehen. Als einer der Auslöser der Weltwirtschaftskrise soll die Rolle der Finanzbran-
che und die Vergütung von Vorständen und Top Managern erforscht werden.  In die-
sem Teil der Diplomarbeit sollen die Vergütungshöhe und die Vergütungssysteme 
bewertet und mögliche Schlussfolgerungen interpretiert werden.  
6.1 Struktur der Vorstandsvergütung 
Nachfolgend werden hauptsächlich die monetären Bestandteile und die Zusammen-
setzung der Vorstandsgehälter in Deutschland durchleuchtet. Im Grunde liegen die 
Struktur und die Höhe der Vorstandsvergütung der Aktiengesellschaften im Ermes-
senspielraum des Aufsichtsrates. Der Deutsche Corporate Governance Kodex um-
fasst die monetären Vergütungsbestandteile, die Versorgungszusagen und sonstige 
Zusagen in Bezug auf Nebenleistungen jeder Art und Leistungen von Dritten oder im 
Fall der Beendigung der Tätigkeit. 
 
Im monetären Bereich werden zwischen den fixen, den variablen (jährlichen) Boni 
und den langfristigen Vergütungsbestandteilen unterschieden. 
Das Fixum umfasst das Grundgehalt, der variable Bestandteil ist als Bonus definiert, 
die an bestimmte Ziele des Unternehmens gekoppelt ist. Erst wenn diese Ziele er-
reicht werden, bekommt der Vorstand diese Barvergütung auch ausbezahlt. Diese 
Ziele werden in der Regel an Hand Unternehmenskennzahlen wie EBIT oder ROCE 
oder individuelle Ziele, wie Abschluss eines Projektes, gemessen. Der oben erwähn-
ten betriebswirtschaftlichen Kennzahlen EBIT( Earnigs before interest and taxes) 
versteht man den Gewinn vor Zinsen und Steuern. Die Kennzahl ROCE (Return on 
Capital employed) misst, wie effektiv und profitabel ein Unternehmen mit seinem ein-
gesetzten Kapital umgeht und stellt eine Weiterentwicklung der Gesamtkapitalrenta-
bilität dar.  
Die langfristigen Vergütungsbestandteile (Long Term Incentives) umfassen haupt-




Die Gesamtvergütung besteht aus folgenden Elementen:85 
 
Grundvergütung 
+ variable Vergütung langfristig 





Die Basis bildet die Grundvergütung. Darauf werden die erfolgsabhängigen Kompo-
nenten der variablen Vergütung aufgebaut. 
Die langfristige variable Vergütung ist in der Regel aktienbasiert. Unter Nebenleis-
tungen werden z.B. Pensionsansprüche verstanden. 
6.2 Economic Profit 
Economic Profit entstand aus dem Modell der Economic Value Added (EVA) . 
Dieses Modell stellt einen periodenbezogenen Über- oder auch Residualgewinn dar. 
Dadurch wird die Wertsteigerung eines Unternehmens unter Berücksichtigung der 
Kapitalkosten verstanden.86  
EVA als Steuerungskennzahl soll die Analyse und Bewertung von Unternehmen bzw. 
Projekten erleichtern und als Grundlage für eine Anreizsteuerung dienen. 
 
Vorteil: Hoher Akzeptanz in den Kapitalmärkten, gilt als wertvolles Steuerungs-
instrument aus der Sicht eines Finanzanalysten.  
 
Nachteil: Der Beurteilungszeitraum beträgt ein Jahr und gibt keine ausreichende 
Aussage über die langfristige und nachhaltige Wirtschaftlichkeit des Unternehmens 
 
Gesamtkapitalkostensatz = WACC Weighted Average Cost of Capital ist ein gewich-
teter Gesamtkapitalkostensatz, der in der Unternehmensbewertung und im Zusam-
menhang mit wertorientierten Steuerungskennzahlen zur Anwendung kommt. WACC 
setzt sich zusammen aus dem gewichteten arithmetischem Mittel der Eigen- und 
Fremdkapital am Gesamtkapital 
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ROCE = Return on Capital Employed (Gesamtkapitalrendite) 
NOPAT = Net Operating Prfit after Tax (Betrieblicher Nettogewinn oder erwirtschafteter Ertrag) 
CE = Capital Employed (Betriebsnotwendiges Kapital) 




Economic Profit = (ROCE – WACC) * CE 
                           = NOPAT – (WACC * CE) 
 

























Tabelle 4: Economic Profit 87 
 
Nach oben angeführter Darstellung entsteht dann ein zusätzlicher Wert wenn in einer 
Periode erwirtschafteter Gewinn größer ist als die Kapitalkosten oder wenn Gesamt-
kapitalrendite (ROCE) über den durchschnittlichen Eigen und Fremdkapitalkosten 
(WACC) liegen. Es entsteht aus der Sicht der Kapitalgeber ein Überschuss. Die Dif-
ferenz zwischen dem ROCE und dem WACC  wird als Economic Spread  bezeich-
net. 
Economic Profit = CE * Economic Spread  
Das dieses Instrument nur  zur Messung der Wertsteigerung dient,  ist es ein ex post 
Beurteilung (Zeitraum von einem Jahr) des Ertrages möglich. Eine nachhaltige Aus-
sage über die  Wirtschaftlichkeit des Unternehmens ist schlecht vorherzusagen. 
6.3 Cash Flow Return on Investment 
Mit dem Cash Flow Return on Investment (CFROI) wurde von Lewis/Lehmann 
(1992)88 eine Rentabilitätskennzahl vorgestellt. Zur Beurteilung der Performance ei-
nes Unternehmens oder Geschäftsbereiches wird der Cashflow  Return on Invest-
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ment (CFROI) dem entsprechenden Gesamtkapitalkostensatz (WACC) gegenüber-
gestellt. 
Diese Kennzahl dient zur Performancemessung- und Wertsteigerung eines Unter-
nehmens eingesetzt wird ist der Cash Flow Return on Investment (CFROI). 
Für die Berechnung des CFROI werden folgende Größen einbezogen: 
 
 Bruttoinvestitionsbasis 
 Anschaffungs- und Herstellungskosten (mit Berücksichtigung der Inflation) 
 Brutto Cash Flow 








Die Berechnung der Cash Flow Return on Investment basiert auf die interne Zins-
fußmethode. 
Der Brutto Cash Flow (BCF) soll die Ertragskraft des Unternehmens abbilden, weni-
ger die Finanzkraft. Der Cash Flow wird aus der Bilanz abgebildet. 
Die Bruttoinvestitionsbasis (BIB) ist das bis zu einem Stichtag  im Unternehmen in-
vestierte Kapital. BIB setzt sich aus den planmäßigen abschreibbaren Aktiva und 
                                                     




nicht außerplanmäßig abschreibbaren Aktiva zusammen. Für nicht abschreibbare 
Aktiva werden die Buchwerte als Basis verwendet 
 
 
BCF - Bruttocashflow 
ÖA - Ökonomische Abschreibung 
BIB – Bruttoinvestitionsbasis 
 
Die Ökonomische Abschreibungen  (ÖA) beinhalten die Beträge die nötig sind um 
zukünftige Ersatzinvestitionen zu tätigen.  
 
 
Kritik an CFROI: entfacht sich am Konzept des internen Zinsfusses (IRR=internal 
Rate of Return und den Annahmen bei der Berechnung. Diese Kennzahl kann inner-
halb der Jahresplanung gebildet werden.  
 
Interpretation des CFROI  
Im Unterschied zur Eigenkapital- und der Gesamtkapitalrendite schließt der CFROI 
das gesamte Kapital mit ein. Die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur auf die 
Eigenkapitalrendite werden ausgeschaltet (Leverage-Effekt). Der CFROI legt für sei-
ne Berechnung die historischen Anschaffungskosten des am Ende der Betrach-
tungsperiode vorhandenen Sachanlagevermögens, zugrunde. Durch die Betrachtung 
des Sachanlagevermögens anstelle des Buchwertes werden Gesellschaften "mit äl-
teren Aktiva und entsprechend niedrigerem Buchwert nicht länger bevorzugt, wie 
dies z.B. bei der Gesamtkapitalrendite der Fall ist. 
Die Aussagekraft des CFROI ist vergangenheitsorientiert und lässt somit wenig 





6.4 Vergleich der Vergütungsstruktur der DAX 30 Unternehmen 
Dieser Kapitel soll einen Überblick über die Entwicklung der Vorstandsgehälter zwi-
schen 2005 bis 2009 geben. 
Das Gesetz über die Offenlegung der Vorstandsvergütungen (VorstOG), welches 
vom Prof. Theodor Baums, Vorsitzender der Regierungskommission der deutschen 
Corporate Governance ausgearbeitet wurde, soll die Transparenz der Vorstandsver-
gütungen verbessern. Nach Baums wurde dieses Gesetz erforderlich da im Jahr 
2005, neun von 30 DAX Unternehmen die Empfehlungen des Deutschen Corporate 
Governance Kodex bezüglich der Veröffentlichung von Vorstandsbezügen, befolgen.  
VorstOG sieht vor dass bei börsennotierten Aktiengesellschaften künftig die Bezug 
jedes einzelnen Vorstandsmitgliedes, aufgeteilt nach erfolgsabhängigen und erfolgs-
bezogenen Komponenten sowie Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung, unter 
Namensnennung anzugeben sind. Sowohl die Bezugsrechte und sonstige aktienba-
sierte Vergütungen im Rahmen der Angabe der Gesamtbezüge im Anhang des Jah-
resabschlusses mit ihrer Anzahl und dem beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt der 
Gewährung anzugeben, spätere Wertveränderungen, die auf einer Änderung der 
Ausübungsbedingungen beruhen, sind zu berücksichtigen. 
Im Hinblick auf die Studie wurden Vergütungsgrößen Corporate Governance-, Per-
formance- und Unternehmensmerkmale herangezogen. 
Weiter Ergebnisse und Einflussfaktoren wurden durch unterschiedliche Empirische 
Studien  zu folgenden Merkmalen bereits erzielt90: 
 
Unternehmensmerkmale 
Unter diesem Begriff versteht man hauptsächlich die Größenmerkmale wie Mitarbei-
terzahl, der Umsatz und die Marktkapitalisierung verstanden. Das Ziel ist die Fest-
stellung eines positiven Zusammenhangs zwischen der Größe des Unternehmens 
und der Vergütungshöhe. Nach Schmidt und Schwalbach (2007) wird auf Basis eines 
Mittelwert- und Medianvergleichs der CEO-und Gesamtvorstandsvergütung für das 
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Geschäftsjahr 2005, dass die DAX 30 Unternehmen deutlich höhere Vergütungen 
aufweisen als die 50 Unternehmen die im MDAX gelistet sind. Nach Schwalbach und 




Schmidt und Schwalbach (2007) haben ein heterogenes Bild zwischen der Unter-
nehmensperformance und der Vergütungshöhe festgestellt. Sie fanden zum Beispiel 
keinen positiven Zusammenhang zwischen der Aktienrendite und der Vorstandvergü-
tung pro Kopf.  
Eine weitere Studie von Grasshoff und Schwalbach (1997) hat eine geringe Elastizi-
tät zwischen der durch Aktienrendite gemessenen Performance und der Vergütungs-
höhe ergeben.  
Elston und Goldberg (2003) fanden einen positiven Zusammenhang zwischen Ei-
genkapitalrendite und der durchschnittlichen Vergütungshöhe auf Basis von einer 
Stichprobe von 91 deutschen Aktiengesellschaften im Beobachtungszeitraum von 
1970-1986. 
 
Schmidt und Schwalbach (2007) bestätigen für den Zeitraum 1987 bis 2005 dass die 
Gehälter von deutschen Managern im Vergleich zu ihren amerikanischen Kollegen 
zwar langsamer entwickelt hat, aber zu einer deutlichen Entkopplung von Manager 
und Arbeitnehmer stattgefunden hat. 
 
Corporate Governance Merkmale 
Conyon und Schwalbach (2000) untersuchten im Rahmen eines internationalen Ver-
gleichs den Einfluss auf regulatorischen Umfeld auf die Vorstandsvergütung und fin-
den einen signifikanten Einfluss. Die Autoren definieren eine Dummyvariable „Corpo-
rate Governance Typ“ als Kontrollmerkmal. Typ I entspricht tendenziell dem angel-
sächsischen Modell, mit den Charakteristika „große Kapitalmärkte“, vielfältige Mög-
lichkeiten zu feindlichen Übernahmen. Typ II hingegen entspricht dem deutschen 
Modell, welche sich von schwierigen feindlichen Übernahmen gekennzeichnet ist und 
die Eigentümerstruktur konzentriert ist. Schwalbach und Conyon fanden heraus dass 





Erhebungen von Conyon und Schwalbach (1995)  für eine empirische Studie fanden 
heraus, dass der variable Anteil der Managergehälter 25 % an der Gesamtvergütung 
ausmachen und zu dieser Zeit keine langfristigen Anreizelemente beinhalteten91. 
 
6.5 Vergütungsentwicklung von DAX 30 Vorständen 
Die Datenreihe wurde ab 2005 gewählt, da Unternehmen seit diesem Jahr Details 
der Vergütung gemäß des Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetzes (VorstOG) in 
den Geschäftsberichten publizieren müssen. 
Für den Vergleich der Vorstandsvergütungen  wurden deshalb die DAX 30 Unter-
nehmen herangezogen, da sie dieser Offenlegungspflicht  der Managementvergü-
tung unterliegen. 
DAX wiederspiegelt der Weiterentwicklung der 30 größten Unternehmen am deut-
schen Aktienmarkt und gibt Information über die Marktkapitalisierung und Börsenum-
satz wieder. 92 
Die Vergleichsstudie von Maurer umfassen die Vergütungsgrößen, Corporate 
Governance-, Performance- und Unternehmensmerkmale für die Jahre 2005 und 
2009. Für die Vergleichsstudie werden lediglich die monetären Vergütungsstrukturen 
herangezogen. Die variable Vergütung wurde in Einjahreszeitraum gewählt die lang-
fristige Komponente umfasst mehr als ein Jahr Zeithorizont >1 herangezogen. Die 
Aufgliederung der langfristigen Vorstandsvergütung basiert auf Kennzahlen bzw. ak-
tienkursorientierte Elemente. Im Bereich der Corporate Governance Merkmalen wur-
den Vorstands- und Aufsichtsratsstrukturen differenziert nach ihren Mitgliederzahl 
verwendet. 
Die Gehaltsangaben, als wesentliche Datenquelle, basieren auf die veröffentlichten 
Geschäftsberichte und bilden Geschäftjahresende als einheitlichen Stichtag. In der 
Studie wurde die DAX-Performance-Index als Leistungsindikator herangezogen. Die 
Daten wurden von Finazportal OnVista entnommen. 
Folgende Tabellen bieten einen Überblick der Studie. 
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Eingehend auf folgende Tabellen kann festgehalten werden, dass Auswertung der 





Tabelle 5: Durchschnittliche fixe, variable und gesamte Vergütung des Vorstands93 
 
Vergütungsgröße umfasst die variable, fixe sowie die Gesamtvergütung je Vorstand 
bzw. Aufsichtsratsmitglied. Die über den Betrachtungszeitraum aggregierten Werte 
sollen die Struktur der Darstellung abbilden. 
Variable Vergütungsbestandteile sind hier in kurzfristige Boni bzw. langfristige kenn-
zahlenbasierte sowie aktienkursorientierte Vergütungskomponente aufgeteilt. Die 
Vergütungshöhe errechnet sich aus dem Quotienten der Gesamtorganvergütung und 
der Mitgliederzahl des Unternehmensorgans. 
 
Für die Beobachtungszeiträume wurde durchschnittlich ein Fixgehalt von 735.146 
Euro ausbezahlt. Der niedrigste Wert der Erhebung beträgt 231.800 Euro, der höchs-
te Fixgehalt hingegen auf 1,4 Millionen Euro. 
Bis vor der Wirtschafts- bzw. Finanzkrise 2009 ist eine Steigerung  von 21 % des 
Fixgehaltes erkenntlich, ab 2009 sank der Wert auf 779.360 Euro. Maurer (2011) 
sieht als einen möglichen Grund für diese Abnahme den partiellen Gehaltsverzicht 
einiger Vorstandsmitglieder an. 
                                                     




Die variable Vergütung ist wesentlich höher als der durchschnittliche Fixgehalt  und 
beträgt 1,8 Millionen. Die Entwicklung der Höhe der variablen Vergütungskomponen-
te ist analog zum Fixgehalt. Bis 2007 eine signifikante Steigerung ab dann ein steti-
ger Abfall von ca. 38 Prozent im Vergleich zum Erhebungsjahr 2007. 
 
Die Gesamtvergütung setzt sich aus der fixen und der variablen Vergütungskompo-
nente zusammen. Daher kann im Fall der Gesamtvergütung eine ähnliche Entwick-
lung beobachtet werden. Der durchschnittliche Gesamtvergütung im Jahr 2007 
2.822.695 Euro und im Jahr 2.299.389 Millionen Euro 23 % über dem Wert von 
2009. 
 
Für die Gesamtbetrachtung der fünf Erhebungsjahre kann folgendes festgehalten 
werden: 
 Gesamtanteil des Fixgehaltes an Gesamtvergütung ist mit 29 %  wesentlich 
niedriger als der variablen Anteil von 71% niedriger.  
 Bei variablen Vergütungselementen kann eine abnehmende Tendenz beo-
bachtet werden. Dies kann als Folge der Wirtschaft- und Finanzkrise gesehen 
werden. 
  97 %  der 30 DAX Unternehmen beinhalten im Jahr 2009 langfristige Anreiz-
elemente.  
 Es ist eine Verschiebung innerhalb der Entlohnungskomponente zu erkennen. 
Im Jahr 1995 waren nach Erkenntnissen der empirischen Studie von Conyon 
und Schwalbach, Schwerpunkt Setzung in der Bereitstellung des Fixgehaltes, 
hingegen die aktuelle Entwicklung auf die Verschiebung in Richtung leis-
tungsbezogenen und risikobehaftete Anreizelemente deutet. 
 
Folgende Abbildung veranschaulicht die relative Aufteilung der Vergütungskompo-





Abbildung 4: Struktur der durchschnittlichen Vorstandsvergütung von 2005 bis 200994 
 
6.6 Vergütungsentwicklung von DAX 30 Aufsichtsräte 
 
Tabelle 6: Durchschnittliche fixe, variable und gesamte Vergütung des Aufsichtsrats95 
 
Der Durchschnittliche Fixgehalt pro Erhebungsjahr und Mitglied betrug 56.308 Euro, 
wobei hier eine stetige Zunahme von 2005 bis 2009 ersichtlich ist. Der variable Anteil 
beträgt 55.370 Euro pro Aufsichtsrat und pro Mitglied.  Der Anteil an Gesamtvergü-
tung zwischen variabel- und fixgehalt und beträgt ungefähr gleich viel. 
Bei der Entwicklung des variablen Anteils kann festgestellt werden dass ab dem Jahr 
2008 ein drastischer Rückgang von 49 % ersichtlich ist. 
                                                     
94 Grafik entnommen von Maurer (2011), S. 64 





Abbildung 5: Struktur der durchschnittlichen Aufsichtsratsvergütung von 2005 bis 2009 
 
Durchschnittlich erhalten die Aufsichtsräte der DAX 30 Unternehmen eine Gesamt-
vergütung von 111.678 Euro pro Jahr. Während beim Fixgehalt eine stetige Zunah-
me von 2005 bis 2009 ersichtlich ist, verläuft beim variablen Anteil der Vergütung ein 
anderer Trend. Die variablen Gehälter von sind  2005  bis 2007 um 31% gestiegen, 
ab dem Jahr 2008 und 2009 sind sie um 20 % gesunken. 
Vergleich der Gesamtvergütungen zwischen DAX 30 Vorständen und Aufsichtsräte 
kann folgende Feststellung gemacht werden: 
Während die Gesamtvergütung der Aufsichtsräte gesteigert werden konnte fiel das 
Gehaltsniveau bei Vorständen um 5 % bis ins Jahr 2009. 
 
Zusammenfassend kann in Verbindung der Gehaltsentwicklung der DAX 30 Vor-
stände und Aufsichtsräte folgende Entwicklung verdeutlicht werden. 
Die wirtschaftliche Situation vor allem die Finanzkrise hat für Schwankungen im Ge-
haltniveau seine Spuren hinterlassen. Nach den Erhebungen von Maurer (2011) lag 
die Abweichung des kleinsten Fixgehaltsanteils an der Gesamtvergütung bei den 
Aufsichtsräten bei  44 % im Jahr 2007 und 64 % in 2009. Im Unterschied zu Vor-
standsvergütung spielt der Fixanteil der Vergütung bei den Aufsichtsräten eine wich-





Abbildung 6: Komponente der Vorstandsvergütung 2005 und  200996 
 
In dieser Tabelle werden die Vergütungsbestandteile zwischen den Jahren 2005 und 
2009 verglichen. Die Auszahlung des Fixgehaltes ist beiden Jahren bei 30 DAX Un-
ternehmen wahrgenommen, die erfolgsorientiere Vergütung blieb jedoch von 3 DAX 
Unternehmen aus. Für die variable Vergütung wurde die Dividende ober das Ergeb-
nis je Aktie gewählt.97 
 
Die Fassung des DCGK von 2002 berücksichtigt bereits die Gesamtvergütung des 
Vorstandes in variable und fixe Bestandteile aufzuteilen. Diese Empfehlung wurde 
laut Stichprobe als Entlohnungskriterium zur Gänze akzeptiert. 
 
Die Empfehlung dass die variablen Vergütungsbestandteile auf mehrjährige Bemes-
sungsgrundlage zu erfolgen soll. wies von 25 von 30 DAX Unternehmen Abweichun-
gen auf und ergibt einen 13 prozentige Akzeptanz auf.  
                                                     
96 Grafik entnommen Maurer (2011), S, 70 
97 Vgl. Maurer (2011), S. 71 - Vergütungsberichte der DAX 30 Unternehmen, basierten auf dem Re-
turn on Capital Employed, den Earnings before Interest and Taxes, Cash Value Added und Economic 





Der Anteil der kennzahlorientierte Entlohnungskomponente ist laut Erhebung und 
Auswertung wesentlich geringer (27%) als der aktienkursbasierte Vergütungselement 
(80%). Der Aktienkursbasierte Vergütung stellt die am häufigsten verwendete Lang-
fristkomponente innerhalb der Vorstandvergütung dar. Die Kodexempfehlung bezüg-
lich der Sperr und Haltefrist von virtuellen Aktien bzw. Aktienoptionen nach § 193 
Abs. 2 Z 4 des deutschen Aktiengesetzes eingehalten.  
Kurzfristige Vergütungskomponente entnommen aus dem Vergütungsbericht der 
DAX 30 Unternehmen, basieren auf dem Return on Capital Employed, den Earnings 
before Interest and Taxes, Cash Value Added und Economic Value added sowie 
dem Free Cash Flow. 
 
Die DAX Performance Index soll für den Erhebungszeitraum als Leistungsindikator 
fungieren und die Entwicklung der DAX Unternehmen reflektieren98. 
 
Abbildung 7: Performance des DAX innerhalb der letzten Jahre99 
 
Ermittlung der durchschnittlichen Kurse basiert auf folgende Vorgehensweise, der 
jeweilige Eröffnugnskurs zum 1. Jänner und der Abschlusskurs zum 31. Dezember 
                                                     
98 Vgl. Schmidt/Schwalbach (2007), S. 117ff 




der einzelnen Geschäftsjahre und die Addition der Jahre dividiert durch Anzahl der 
Jahre ergibt den arithmethsichen Mittel 
 
 
Abbildung 8: Entwicklung der Vorstandsvergütung und des DAX im Zeitraum 2005 bis 2009100 
 
 
Durch die Darstellung ist eindeutig erkennbar, dass eine analoge Entwicklung zwi-
schen der DAX Performance und der durchschnittlichen variablen und der gesamten 
Vergütung existiert. Bis zum Jahr 2007 ist eine positive Steigung der Graphen er-
sichtlich ab dem Jahr 2007 ist ein Wendepunkt in den erwähnten Funktionsgrphen 
eingetreten. 
Ab dem Eintritt der Finanzkrise 2007 bis 2009 ist Aktienrückgang von 41 Prozent zu 
kennzeichnen, welcher sich auf die Vorstandsbezüge auswirkt. Auffallend ist positive 
die Entwicklung der durchschnittlichen aktienbasierten Vergütung bis ins 2008 eine 
Angleichung erfolgte erst im Jahr 2009. Eine mögliche Erklärung nach Maurer ist der 
nachgelagerte Effekt, der nur längerfristigen Anpassungsfähigkeit der aktienkursori-
entierten Vergütung auf Veränderungen der Aktienrendite ausgelegt wird. 
 
Die empirische Auswertung verdeutlicht den positiven Zusammenhang zwischen Un-
ternehmensperformance und der Vorstandsvergütung. 
                                                     




6.7 Trendwende durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergü-
tung? 
Es gibt diverse Gründe anzunehmen, dass ein vergleichbares Wachstum der Vergü-
tung seit Mitte der 90er Jahre sich nicht in vergleichbarer Höhe fortschreiben wird. 
Folgende Aussagen stützen diese Hypothese: 
Das rasante Vergütungswachstum wurde teilweise mit einem Einmaleffekt durch die 
Einführung von Aktienoptionsprogrammen verursacht. Dieser Einmaleffekt hatte sei-
ne Wurzeln vor allem in der Veränderung der Gesetzgebung (KonTraG).  
 
Des Weiteren wird immer deutlicher, dass die Verwendung von Aktienoptionspro-
grammen – die maßgeblich zum massiven Vergütungswachstum beigetragen hatte – 
rückläufig ist.101 
 
Ein weiterer wichtiger möglicher Auslöser für eine Trendwende bezüglich der Vergü-
tung bei großen deutschen Aktiengesellschaften ist erneut eine Veränderung der ge-
setzlichen Rahmenbedingungen. 
 
Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG) trat am 5. Au-
gust 2009 in Kraft. Dieses Gesetz soll forcieren dass die Vorstandsvergütungen ver-
stärkt am Ziel der nachhaltigen Unternehmensentwicklung ausgerichtet werden. 
 Außerdem soll es Gehaltskürzungen im Falle einer Verschlechterung der Lage der 
Firmen ermöglichen. Sowohl das Aktiengesetz als auch das Handelsgesetzbuch 
wurden hierfür geändert. 
 
Der Großteil der Regelungen gilt für alle Aktiengesellschaften. Drei Regelungen gel-
ten jedoch speziell für börsennotierte AGs: 
 
 Die mehrjährige Bemessungsgrundlage und Abbildung der Nachhaltigkeit bei 
variabler Vergütung und eine Begrenzungsmöglichkeit der variablen Vergü-
tung für außerordentliche Entwicklungen, 
 die zweijährige Wartefrist für ehemalige Vorstandsmitglieder, die in den Auf-
sichtsrat des gleichen Unternehmens wechseln möchten und 
                                                     




 die Advisory Vote der Hauptversammlung bezüglich der Höhe des Vorstands-
gehaltes. 
 
Die Tatsache, dass alle variablen Vergütungsbestandteile eine mehrjährige Bemes-
sungsgrundlage haben sollen, dürfte also dazu führen, dass der Anteil des STI zu 
Gunsten des LTI zurückgeht. Die Begrenzungsmöglichkeit für variable Vergütung ist 
von hoher praktischer Relevanz.102 . Die Erstausübung war nach altem Gesetzes-
stand erstmals nach zwei Jahren möglich. Nun müssen Vorstände mindestens vier 
Jahre bis zur Erstausübung warten. Dies könnte die Vergütung über Aktienoptions-
programme für Firmen unattraktiver machen, da der späte Erstausübungszeitraum 
vor allem in Hinblick auf häufige Vorstandswechsel zu Problemen führen kann.103 
Durch Aktienoptionen, deren Ausübung nicht an den Verbleib im Vorstandsposten 
gekoppelt ist, wäre also möglich, dass ein schlechter Manager, der einen guten 
Nachfolger hat, seine Optionen während dessen Amtszeit ausübt und die Belohnung 
für fremde Leistungen erhält.  
Zahlreiche Firmen haben auf die Gesetzesänderung bereits sehr zeitnah reagiert. 
Knapp fünf Monate nach Inkrafttreten des Gesetzes haben laut einer Umfrage des 
Beratungsunternehmens Kienbaum104 bereits 80% der befragten Unternehmen105 ihr 
bestehendes Vergütungssystem auf Übereinstimmung mit der neuen Gesetzgebung 
geprüft. Mehr als die Hälfte der Befragten haben bereits Anpassungen in den Vergü-
tungssystemen vorgenommen. Bei rund einem Viertel der Befragten wurden sogar 
grundlegende Überarbeitungen der Vergütungssysteme durchgeführt. Bezüglich der 
auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Vergütung sollen einige Beispiele angeführt wer-
den: 
 
 BASF AG: Ab Januar 2010 müssen Vorstände 10% ihrer Tantiemen für mind. 
4 Jahre in Aktien des Unternehmens anlegen.106  
 Bayer AG: Der langfristige Anteil der variablen Vergütung wird erhöht und die 
Laufzeit des LTI-Plans wird verlängert. Die kurzfristige variable Vergütung wird 
                                                     
102 Vgl. Raible/Schmidt/Moerbeek (2011), S. 16 
103 Vgl. Koch/Stadtmann, Zeitschrift für Wirtschaftspolitik (2011), S. 212ff 
104 Vgl. Kienbaum Management Consultants GmbH: Kienbaum-Studie zur Umsetzung des Vorstands
 vergütungsangemessenheitsgesetzes (2010) 
105 Es beteiligten sich 53 der größten deutschen Aktiengesellschaften, Durchführung der Befragung 




nur noch zur Hälfte sofort ausgezahlt, während die andere Hälfte in virtuelle 
Aktien mit dreijähriger Sperrfrist umgewandelt wird. Vorstände müssen 100% 
bzw. der Vorstandsvorsitzende muss 150% eines jährlichen Fixgehalts in 
Bayer-Aktien halten. Zuvor waren es nur 40%.107 Somit wird deutlich, dass 
auch die STI langfristiger als bisher üblich ausgerichtet werden. 
 Metro AG: Der Vorstand und die Führungskräfte sollen aus eigenen Mitteln 
Aktien des Unternehmens erwerben und mehrere Jahre halten. Für den Vor-
stand liegt der über drei Jahre zu investierende Betrag etwa in Höhe eines 
Netto-Jahresgrundgehalts.108 
 Siemens AG: Die Firma hat bei der Zusage von Stock Awards die Anwendung 
mehrjähriger Performance-Kriterien auf Basis des Gewinns je Aktie vorgese-
hen. Dafür wurde des Weiteren ein Schwankungskorridor von 20% nach oben 
und unten eingeführt.109 
 
6.8 Fazit und Ausblick 
Wodurch ist in das Wachstum in der Vorstandsvergütung begründet? 
 
In Deutschland wurden die LTI Pläne gekoppelt an Aktienoptionsprogramm als Ver-
gütungskomponente in den 80´er Jahren noch nicht verwendet. Dies hat mehrere 
Gründe, ist aber vor allem einer gesetzlichen Regelung geschuldet: Vor dem Erlass 
des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) im 
Jahre 1998 konnten Aktenoptionen nur mittels eines Umwegs über Wandel- oder 
Optionsanleihen gewährt werden.110 Nach Erlass des KonTraG lancierten zahlreiche 
Unternehmen in Deutschland Aktienoptionspläne. Das typische Modell dieser Akti-
enoptionspläne war durch bedingtes Kapital finanziert, hatte einen Ausübungspreis 
von 20% oberhalb des aktuellen Kurses, eine fünfjährige Laufzeit und eine zweijähri-
ge Sperrfrist.111  
 
                                                                                                                                                                     
106 Vgl. BASF prescht vor. In: Der Spiegel, 63. Jg. 2009, 46, S. 72. 
107 Vgl. Bayer AG: Bayer modifiziert Struktur der Vorstandsvergütung (2010)  
108 Vgl. Umfrage dpa: Wie die Dax-Firmen mit neuen Managerregeln umgehen (2009)  
109 Vgl. Cromme G: Rede des Vorsitzenden des Aufsichtsrats zur Siemens Hauptversammlung
 (2010) 
110 Vgl. Siddiqui (1999), S. 168 




Es werden in der Literatur andere Gründe für das Ansteigen der Vergütungen von 
Vorständen großer deutscher Aktiengesellschaften diskutiert: 
 
Mögliche Gründe für das rasante Wachstum der Vorstandsvergütungen: 
1. Vorstandsvergütungen der kleineren und mittleren Aktiengesellschaften haben 
im Vergleich zur Vergütung der größten deutschen Aktiengesellschaften un-
terschiedliche Entwicklungen aufgezeigt, die Steigerung der Vorstandsvergü-
tungen betreffen primär die größten deutschen Aktiengesellschaften. 
 
2. Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich(KonTraG) hat die Einführung von Aktienoptionsplänen ermöglicht. 
 
3. Bezüglich eines zukünftigen Trends ist es anzunehmen, dass sich das Wachs-
tum der Vorstandsvergütung großer deutscher Aktiengesellschaften nicht in 
gleicher Höhe fortschreiben wird, wie es in den letzten 15 Jahren zu beobach-
ten war. Zum einen ist ein Teil des Wachstums auf einen Einmaleffekt durch 
die Einführung der Aktienoptionen zurückzuführen. Zum anderen könnte das 
Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG) eine Trend-
wende bei der Verwendung von Aktienoptionen herbeiführen.112 
 
4. Globalisierung und Vernetzung, vermehrtes Engagement institutioneller Inves-
toren. Es wird angeführt, dass auf Grund der Globalisierung einfache Arbeiter-
tätigkeiten leichter substituierbar geworden sind und daher die Vergütung die-
ser Tätigkeiten keine starke Wachstumsdynamik aufzeigt. Auf die Vorstands-
gehälter internationaler Unternehmen hat die Globalisierung dagegen einen 
ganz anderen Effekt: Durch komplexere Wirtschaftszusammenhänge werden 
immer kreativere Lösungen gefordert und daher wurde die Tätigkeit in den 
Vorstandsetagen aufgewertet. Daher zeigt sich auch eine entsprechende Ver-
gütungsentwicklung.113 In Zusammenhang mit der Globalisierung steht auch 
die Tatsache, dass es in den letzten 15 Jahren einige Fusionen und Über-
nahmen zwischen deutschen und amerikanischen Unternehmen gab (z.B. 
Daimler und Chrysler, Deutsche Bank und Bankers Trust).114  
                                                     
112 Vgl. Koch/Raible/Stadtmann (2011), S. 20ff 
113 Vgl. Kliemt/Schwalbach (2008), S. 651 




Da US-amerikanische Vorstandsbezüge deutlich oberhalb deutscher Vor-
standsbezüge liegen und in diesen Fällen die Bezüge meist nach oben ange-
passt wurden, ist diese Art von Zusammenschlüssen ebenfalls ein Grund für 
das Wachstum der Vorstandsvergütung.115 
 
5. Institutionelle Anleger. Das Engagement institutioneller Anleger in Deutsch-
land verstärkte sich in den 90er Jahren. Beim wechseln des Managements 
durch institutionelle Investoren wurden Abwerbungsprämien auf internationa-
lem Niveau gezahlt, welche das Vergütungsniveau großer deutscher Aktien-
gesellschaften deutlich anhoben.116 
 
6. Steigende Unternehmensgröße. In ihrer Analyse der Studie fanden Harm und 
Raible heraus, dass die Wachstumsrate der Vorstandsvergütung zwischen 93-
97 einerseits und 2001-2005 andererseits vor allem durch das Wachstum in 
der Unternehmensgröße erklärt wird.117 Dieser Befund könnte eventuell auch 
mit den Unternehmenszusammenschlüssen zusammenhängen. 
 
                                                     
115 Vgl. Zimmermann (2004), S. 353 
116 Vgl. Kliemt/Schwalbach, (o.J)., S. 651 





7 AKZEPTANZ DER DEUTSCHEN CORPORATE GOVERNANCE KODEX NORMEN 2010 ZUR 
MANAGEMENTVERGÜTUNG 
 
Seit der Einführung des Kodex stellt sich die Frage nach seiner Umsetzung und Ak-
zeptanz in der Wirtschaft.  
 
Folgende Ergebnisse zeigen dass die Akzeptanz der Kodex Empfehlungen an Prime 
Standard ein hohes Niveau hält: Die betreffenden Unternehmen haben 87 Prozent 
der Soll-Bestimmungen befolgt. Unterschiede hingegen sind bei dem Erfüllungsgrad 
bemerkbar. Während die DAX Unternehmen mit 97% den höchsten Erfüllungsgrad 
aufweist, liegt die Erfüllungsquote bei SDax überhaupt bei 83%. 
Hohe Erfüllungsquote weisen die Abschnitte „Aktionäre und Hauptversammlung“, 
„Transparenz“ und „Rechnungslegung und Abschlussprüfung“ auf. 
 
Deutlich niedriger fallen die Erfüllungsgrade in den Bereichen „Zusammenwirken von 
Vorstand und Aufsichtsrat“, „Vorstand“, „Aufsichtsrat“ aus. Den geringsten Umset-
zungsgrad (73,8%) weisen die Empfehlungen zum Themenbereich „Zusammenarbeit 
von Vorstand und Aufsichtsrat“ auf. 
Die niedrigen Erfüllungsquoten werden vor allem durch die systematische Ablehnung 
bzw. nicht Befolgung der Berichterstattungsvorgaben für folgende drei Unterpunkte 
bedingt: 
 die Implementierung und Ausgestaltung von D&O Versicherungen 
 die Ausgestaltung von Vorstandvergütungssysteme und 
 die Berichterstattung zur Aufsichtsratsvergütung 
 
Bei den DAX Unternehmen liegt der Akzeptanzwert der 82 Kodex Empfehlungen bei 
96%. Der Wert für 16 Anregungen liegt bei 86%. Bei MDAX erzielen die Empfehlun-
gen mit 91%, einen mit DAX Unternehmen vergleichbaren hohen Akzeptanzwert. Im 
Prime Standard und General Standard liegt dieser Akzeptanzwert bei 80% bzw. 78% 
 
In Ergänzung zu den Neuregelungen des VorstAG empfiehlt der Kodex seit 2009, 
dass ein vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vorstandsvergü-




soll.118 Dieser Bestimmung entsprechen bereits heute alle DAX-Unternehmen, im 
MDAX sind es 90% der Unternehmen. 
 
Vor allem die Frage nach der absoluten Höhe der Vergütung und ihre Rechtfertigung 
bestimmt die Diskussion.119  
Im wissenschaftlichen Diskurs dominiert die Frage, inwieweit die Höhe der Vergütung 
durch die Leistung eines Vorstands beeinflusst wird und in welchem Zusammenhang 
zwischen Vergütung und Profitabilität des Unternehmens existiert.120  
Beim Thema Vorstandsvergütung in Deutschland muss jedoch eine Unterscheidung 
in Bezug auf die Unternehmensgröße vorgenommen werden.121  
So sind die Bezüge der Vorstände der rund 1.500 Aktiengesellschaften zwischen 
1976 und 2007 insgesamt in ähnlichem Maße angestiegen wie die Bezüge leitender 
Angestellte oder die Gehälter anderer Angestellten. 
 
 
Abbildung 9: Entwicklung Vorstandsvergütung, Vergütungen leitender Angestellte & Gehälter 
im Vergleich zum nominalen BIP; 1976=Indexwert 1.122 
 
Die Entwicklung der Vergütung der Vorstände der 100 größten deutschen Unter-
nehmen weisen folgende Entwicklung auf, bis Mitte der 90er Jahre eine analoge 
                                                     
118 Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex 2010 Tz. 4.2.2. Absatz 3 
119 Vgl. Fallgatter/Breitsohl (2006), S. 78; Hesse/ Nils (2010), S. 107ff; Liebig/Schupp (2004), S. 125ff 
120 Vgl. Jörn /Rapp/Wolff (2010), S. 17ff 
121 Vgl. Harm/ Raible (2008), S. 351ff 
122 Grafik entnommen aus: Raible/Moerbeek: 30 Jahre Vorstands- und Aufsichtsratsvergütungen in 




Entwicklung der Vergütung der Vorstände deutscher Aktiengesellschaften insgesamt 
und mit vergleichbarer Dynamik wie das Bruttoinlandsprodukt. Ab Ende der 90er 
Jahre jedoch zeigt die Vergütung der Vorstände der größten deutschen Firmen ein 
enormes Wachstum, das weder mit der Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes 
noch mit den Vorstandsvergütungen insgesamt erklärbar ist.  
In den Krisenjahren 2000 und 2001 sowie 2008 und 2009 gingen die Vorstandsbe-
züge drastisch zurück. 




Abbildung 10: Entwicklung der Vergütung der Top 100 Vorstände und der Vergütung aller Vor-






8  USA – GESETZLICHE REGULIERUNG DER MANAGEMENT-VERGÜTUNG123  
Seitens der US-amerikanischen Regierung gab es bereits mehrere Versuche die ex-
zessiven Managementvergütungen zu kontrollieren. Der ehemalige Präsident Bill 
Clinton hat im Jahr 1993 die steuerliche Absetzbarkeit des Basisgehalts auf 1 Million 
USD pro Mitarbeiter für Kapitalgesellschaften begrenzt.124 Das Resultat war, dass die 
unter dieser Obergrenze liegenden Saläre auf USD 1 Mio. angehoben wurden und 
der mit Aktien oder Optionen entrichtete Entschädigungsbestandteil erhöht wurde.125 
Auch im Jahr 1193 eingeführten Offenlegungsvorschriften,126 führten ebenso wenig 
zum gewünschten Erfolg – im Gegenteil, die Managementvergütungen erhöhten sich 
sogar als Folge der größeren Transparenz. Aufgrund vermehrter kritik um die die 
Jahrtausendwende unternahm  der Ökonom Prof. Lucian Bebchuk den Versuch, mit 
Hilfe empirischer Evidenz zumindest ein Problembewusstsein über die Ursachen 
(nämlich das Fehlen effektiver Corporate Governance-Mechanismen) zu schaffen.127  
Erst im Jahr 2008 mit der größten Finanzkrise seit 1929 wendete sich das Blatt: Un-
zählige Unternehmen wurden in den Ruin getrieben, was das Eingreifen staatlicher 
Rettungs- und Stabilisierungsmaßnahmen wurden erforderlich und führte zur Regu-
lierung der Managementvergütungen.  
8.1 Regierungsauflagen und Restriktionen in den Vereinigten Staaten von 
Amerika 
Die Auflagen und Restriktionen beziehen sich nur auf Unternehmen, welche unter 
dem Troubled Asset Relief Program („TARP“) finanzielle Unterstützung128 durch das 
US-Finanzministerium beziehen („TARP-Gesellschaften“).129  
                                                     
123 Vgl. Nikitine, Kurzbeitrag in Fachzeitschrift für Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht sowie Umstruk-
turierungen (3/2009) 
124 Section 162(m)(1) des Internal Revenue Code. Absetzbarkeit bleibt die "performance-based com-
pensation". 
125 Vgl. Rose/Wolfram (2002), S. 138ff  
126 Item 402 der Regulation S-K (die für den Entschädigungs- bzw. Jahresbericht massgebenden 
Transparenzvorschriften unter dem US-Wertpapiergesetz). 
127 Vgl. Bebchuck/Fried (2004), S. 751 ff. 
128 Der Kapitalzuschuss unter diesen Programmen erfolgt in aller Regel gegen Ausgabe von in 




Die Regulierung umfasst alle direkt oder indirekt kontrollierten Tochtergesellschaften 
einer TARP-Gesellschaft, sofern ein Stimmrechtsanteil von mindestens 50% besteht, 
sowie umgekehrt. Die Restriktionen bestehen grundsätzlich solange, bis das be-
troffene Unternehmen keine Verpflichtungen mehr aus dem jeweiligen Unterstüt-
zungsprogramm hat (EESA Section 111 (b)(1)).  
Hinsichtlich der Ausgestaltung der Management-Vergütung (Boni, Abgangsentschä-
digungen) ist nur ein bestimmter Mitarbeiterkreis betroffen: Senior Executive Officers 
(„SEOs“) sowie die „Most Highly Compensated Employees“..130 
8.2 Form, Struktur und Höhe der Vergütung 
Das Vergütungspaket der Mitarbeiter setzt sich aus folgenden Komponenten zu-
sammen: Zum Basisgehalt in bar kommen Aktien, Optionen, Ansprüche auf Vorsor-
ge- und Versicherungsleistungen hinzu, gelegentlich auch Fringe Benefits. Die Rest-
riktion des Finanzministeriums (EESASection 111(b)(3)(D)) sieht nun eine regulatori-
sche Zweiteilung der Entschädigungskomponenten vor: Form, Struktur und Höhe des 
Basisgehalts unterliegen keinen Einschränkungen. Hingegen dürfen TARP-
Gesellschaften an eine bestimmte Anzahl von Mitarbeitern (abhängig von der Höhe 
des Finanzzuschusses) keine über das Basisgehalt hinausgehende fixe oder variable 
Entschädigung leisten.131 
Nach Ansichten von Nikitine (2009) enthält die Regelung jedoch Schlupflöcher: Zum 
Beispiel könnte die TARP-Gesellschaft versuchen, Management-Vergütungen so zu 
gestalten, dass die Höhe zyklisch herab- und wieder heraufgesetzt wird, sodass ein 
Mitarbeiter jedes zweite Jahr uneingeschränkt entschädigt werden kann.132  
                                                                                                                                                                     
129 EESA Section 111 (b)(1) bzw. § 30.2 der Ausführungsverordnung. Unternehmen, die lediglich dem 
(von der New Yorker Notenbank finanzierten) Term-Asset-Backed Securities Loan Facility ("TALF") 
Programm unterstehen, sind von der Regulierung nicht betroffen. 
130 § 30.3(a) der Ausführungsverordnung. Die analoge Regelung gilt für alle TARP-Gesellschaften, 
deren Aktien (oder andere Wertpapiere) nicht kotiert bzw. bei der SEC nicht registriert sind. 
131 Das Basissalär darf hingegen variable Vergütungskomponenten enthalten. Nicht unter die Restrik-
tion fallen zudem bona fides ausgewiesene Überstunden und Spesen, qualifizierte Pensionskas-
senzulagen, fringe benefits sowie gewisse Formen von Kommissionen. Von der Restriktion erfasst 
sind hingegen bspw. Gratifikationen, Darlehensverzichte oder der sog. "signing bonus", vgl. § 30.1 
der Ausführungsverordnung. Ebenso wenig erlaubt sind tax gross-ups (so explizit § 30.11(c) der 
Ausführungsverordnung). 
132 Beispiel: TARP-Gesellschaft G hat USD 300 Mio. staatliche Unterstützung bekommen. Auf der 
Basis des Entschädigungsberichts für das Geschäftsjahr 2009 wird demzufolge die Vergütung der 




Gemäß der Ausführungsverordnung des Finanzministeriums dürfen TARP-
Gesellschaften weder an ihre SEOs noch an die fünf bestbezahlten Mitarbeiter (ohne 
SEOs) Abgangsentschädigungen entrichten, sogenannte Golden Parachutes. 
Weiters unterstehen gemäß der Ausführungsverordnung Bonusleistungen an die 
SEOs sowie an die 20 bestbezahlten Mitarbeiter einer möglichen Rückerstattungs-
pflicht (sog. „claw-back“).  
Die Entschädigung des Managements ist jährlich dem Aktionariat zur separaten Ab-
stimmung vorzulegen, was als „Say on Pay“ bezeichnet wird.133 Die Abstimmung hat 
auf der Grundlage des im Jahresbericht veröffentlichten Entschädigungsberichts zu 
erfolgen.134 
Das Finanzministerium hat in der Ausführungsverordnung folgende zusätzliche Auf-
lagen und Restriktionen verabschiedet: 
Gestützt auf § 30.11(a) der Ausführungsverordnung hat das Finanzministerium einen 
Special Master ernannt, der über die Einhaltung aller in EESA Section 111 festgeleg-
ten Auflagen und Restriktionen wacht und für Auslegungsfragen konsultiert werden 
kann.135  
EESA Section 111(d) bzw. § 30.12 der Ausführungsverordnung verlangt vom Verwal-
tungsrat jeder TARP-Gesellschaft die Erstellung eines Betriebsreglements, welches 
die Inanspruchnahme von Luxusgütern oder Luxusdienstleistungen (Corporate Jets, 
kostspielige Unternehmens-Events, pompöse Büro-Renovationen) durch Mitarbeiter 
auf Kosten der Gesellschaft regelt.  
Fringe Benefits müssen offengelegt werden, soweit sie einem der SEOs oder einem 
der bestbezahlten Mitarbeiter zugutekommen und den Gesamtwert von USD 25.000 
überschreiten.136 
                                                                                                                                                                     
Restriktion fallen. Um M-2 im Jahr 2011 wieder uneingeschränkt entschädigen zu können, be-
kommt bspw. M-13 im Jahr 2010 so viel, dass er (nicht aber M-2) gemäß Entschädigungsbericht 
für das Geschäftsjahr 2010 für das Jahr 2011 in die Gruppe der 10 bestbezahlten Mitarbeiter 
kommt, die von der Restriktion betroffen ist. 
133 Während die Ausführungsverordnung erst Mitte Juni 2009 in Kraft getreten ist, gilt die Pflicht zur 
Durchführung einer Konsultativabstimmung für alle TARP-Gesellschaften, die nach dem 17. Feb-
ruar 2009 die Einladung zur Aktionärsversammlung der SEC zur Vorprüfung einreichen. 
134 Gemeint ist Item 402 der Regulation S-K. eine Bestimmung, welche umfangreiche Anforderungen 
an den Entschädigungsbericht beinhaltet. Die SEC hat am 1. Juli 2009 angekündigt, dass weitere 
Richtlinien (insb. eine neue Rule 14a-20 des Securities Exchange Act of 1934) zur Konkretisierung 
der Formalitäten folgen werden. 
135 Die einzelnen Kompetenzen sind untere § 30.16(a) der Ausführungsverordnung aufgeführt. 




Der Bezug von auf Entschädigungsfragen spezialisierten Beratungsunternehmen, 
welche den Verwaltungsrat oder den Kompensationsausschuss bei der Gestaltung 
der Management-Vergütung beraten (§30.11(b) der Ausführungsverordnung) müs-
sen ebenfalls offengelegt werden.  
Die Ausführungsverordnung verlangt darüber hinaus die Errichtung eines Kompensa-
tionsausschusses, der sich aus unabhängigen Mitgliedern des Verwaltungsrates zu-
sammensetzt.137.  
Eine ähnliche Auflage findet sich schließlich in § 30.15 der Ausführungsverordnung 
wider. Die Bestimmung sieht vor, dass der CEO und CFO einer TARP-Gesellschaft 
jährlich einen schriftlichen Compliance Bericht erstellen, welcher die Einhaltung von 
Auflagen und Restriktionen gemäß EESA Sektion 111 sowie der Ausführungsverord-
nung bestätigt. . 
8.3 Kompetenzverschiebung in Richtung US-Kongress 
Obwohl die gesetzliche Regulierung der Management-Vergütung in erster Linie nur 
TARP-Gesellschaften erfasst, ist das politische Signal, welches der regulatorische 
Eingriff aus Washington sendet, hinsichtlich der Machtverhältnisse innerhalb der 
USA richtungsweisend. Spätestens seit dem Erlass des American Recovery Rein-
vestment Act am 17. Februar 2009 zeichnet sich eine Verschiebung der Kompetenz-
verordnung auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts ab. Da das Gesellschaftsrecht in 
den USA durch das Recht der einzelnen Gliedstaaten geregelt wird, mehrten sich in 
den letzten Jahren die Stimmen, welche sich für eine einheitliche (bundesrechtliche) 
Regelung auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts aussprachen.138  
                                                     
137 Bei TARP-Gesellschaften, welche USD 25. Mio. oder weniger erhalten und deren Aktien keiner 
Registrierung bei der SEC bedürfen, kann die entsprechende Aufgabe vom Gesamtverwaltungsrat 
wahrgenommen werden. 







Das Thema Corporate Governance und Managervergütung beschäftigt seit längerem 
Politik, Wirtschaft und Medien. Nicht nur die Krisen der letzten Jahre haben diesen 
Rechtfertigungsdruck produziert, sondern auch Unternehmensskandale in den USA 
aber auch in Deutschland haben ihren Beitrag geleistet. Die Überdotierung des Top-
managements war schon immer ein besonderes Dilemma für die Gesellschaft und 
verlangt nach den letzten Entwicklungen bzw. nach dem Sturz des Finanzsystems 
2008 („Subprime-Krise“) nach stärkerer Einbindung der Regierungen in Form von 
strengeren Restriktionen, nachhaltigen Maßnahmen und letztlich nach Sanktionen 
bei Nichteinhaltung dieser Vorgaben. 
 
Das allgemeine Verständnis einer Unternehmung in der Gesellschaft fordert gesetzli-
che Regulierungen und das Wahrnehmen von sozialer Verantwortung im Sinne von 
„Corporate Social Responsibility“. 
In der Präambel des Corporate Governance Kodex steht: „Der Kodex will das Ver-
trauen der internationalen und nationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter und 
der Öffentlichkeit in die Leitung und Überwachung deutscher börsennotierter Unter-
nehmen fördern.“ Genauso sieht der § 161 des Aktiengesetzes vor, dass Vorstand 
und Aufsichtsrat einer börsennotierten Gesellschaft jährlich erklären sollen, dass den 
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 
entsprochen wurde, oder welche Empfehlungen nicht angewandt wurden. Dieser Pa-
ragraph erlaubt die Nichtbefolgung der Kodex-Empfehlungen durch ein sogenanntes 
„opting out“, sofern die Nichtbefolgung gerechtfertigt wird („Comply or explain“). Die 
Sanktion für die Nichtbeachtung der Kodex-Empfehlungen soll der Kapitalmarkt ge-
gen die Gesellschaft verhängen, in dem Investoren ihre Aktien verkaufen oder keine 
Aktien dieser Gesellschaft erwerben, wenn sie mit ihrer Corporate Governance unzu-
frieden sind. In diesem Sinne soll die Einhaltung des Kodex durch ein Unternehmen 
der Gesellschaft eine Art Gütesiegel verleihen, die sie bei Investoren vertrauenswür-
dig macht. In den USA hingegen müssen der CEO und der CFO einer börsennotier-
ten Gesellschaft zum Jahresabschluss eine Garantie abgeben, wonach der der Jah-
resabschluss keine falschen oder irreführenden Informationen enthält bzw. welche 





Die Forderung nach vermehrter Transparenz hinsichtlich der Corporate Governance, 
und insbesondere der Management Vergütung wird fortdauern und auch in Kontinen-
taleuropa zu einer Annäherung an die US-Standards (SEC) führen. 
 
Um die Frage nach dem Grund des Steigens der Managementvergütungen trotz glo-
baler Wirtschaftskrise beantworten zu können, müssen unterschiedliche Einflussfak-
toren und Merkmale analysiert werden wie zum Beispiel die Beziehung zwischen der 
Managementleistung und dem Unternehmenserfolg. Dies soll die langfristige Gestal-
tung der Managementvergütung „optimal“ ausrichten. Variable Vergütungsmodelle 
orientieren sich beispielsweise am Aktienkurs und sollen somit den Marktgegeben-
heiten unterliegen, hingegen bezieht der wertorientierte Vergütungsansatz interne 
und externe Bestimmungsgrößen des Unternehmenswerts mit ein und berücksichtigt 
auch weitere Wertsteigerungen des Unternehmens. 
Optimale Managementvergütungsmodelle können das Principal Agent Problem zwi-
schen Managern und den Eigentümern des Unternehmens minimieren bzw. auch die 
Ursachen der Agency Kosten darstellen.139  
Um die Durchsetzung der persönlichen Interessen des Managers einzuschränken 
sind Umbildungen und Änderungen Vergütungsverträge bedeutsam. Effiziente Ver-
tragsgestaltung der Manager soll  als Instrument Verhaltenssteuerung dienen und ein 
wesentlicher Fokus und Interesse des Unternehmens sein. Eine nachhaltige Wert-
schöpfung und ausreichende Kopplung der Gesamtbezüge an individuelle Manager-
performance sollen wesentliche Ziele für Vertragsgestaltung sein. Aktienbasierte 
Vergütungskomponente an ein Merkmal oder Größe wie zum Beispiel Branchenin-
dex gebunden sein um die Leistung des Managers besser zu messen zu können. 
„Variable Vergütungssysteme sind umstritten, können aber effizient und fair sein. 
Dazu braucht es Indikatoren für die Leistung, eine präzise Einschätzung der zu er-
wartenden Performance und den Willen, Wettbewerbsgehälter offenzulegen und 
durchzusetzen.“140 Wettbewerb ist ein entscheidender Punkt bei der Festlegung der 
Vergütung um einen leicht höheren Nutzen als der beste Alternative zu bieten. Er 
berücksichtigt alle psychologischen Vor- und Nachteile und enthält eine finanzielle 
Abgeltung der Risiken, dass Vergütungsmodelle risikobehaftete variable Bestandteile 
aufweisen. Aber nur unter bestimmten Voraussetzungen weisen variable Vergü-
tungssysteme Vorteile auf. Sicherlich ist es bei variablen Vergütungssystemen nicht 
                                                     
139 Vgl. Jensen/Murphy/Wruck (2004), S. 98 




möglich, die Vergütung jährlich dem Wettbewerb anzupassen. Dies erfordert, eine 
genaue Planung und vor allem eine Rechtfertigung der zu erwartenden durchschnitt-
lichen Leistungsfähigkeit in Bezug auf die gewünschte Leistung um den Nutzen bei-
der Seiten zu maximieren.  
Die Gestaltung des variablen Vergütungssystems muss sorgfältig konstituiert werden 
und genaue Leistungsindikatoren vorgegeben werden. 
Die Gestaltung der Managergehälter ist eines der schwierigsten Probleme. Die Ent-
wicklung von einfachen, objektiv messbaren, nicht manipulierbaren und umfassen-
den Leistungsindikatoren, externe Einflussfaktoren, Marktgegebenheiten usw. zu ei-
ner optimalen Vergütungshöhe zu steuern ist kompliziert. Der absolute Aktienkurs 
oder der absolute Gewinn eines Unternehmens sind nur ein sehr unvollkommener 
Indikator für die Leistung eines Managers. Relative Leistungsindikatoren, welche die 
Performance eines Unternehmens relativ zu anderen Vergleichsunternehmen (eine 
größere Menge) messen, sind immer besser, weil sie die unbeeinflussbaren Faktoren 
herausfiltern, welche alle Unternehmen gemeinsam betreffen. Außerdem sind sie 
weniger risikobehaftet und messen die Leistung des Managements besser als abso-
lute Leistungsindikatoren.  
Die Diskussion um die unterschiedlichen Vergütungsmodelle zeigt keine eindeutige 
Lösung hinsichtlich ihrer Wirkung bzw. auf Motivation des Vorstandes. 
Abschließend kann gesagt werden, dass richtig konstruierte variable Vergütungssys-
teme zur Motivation, zur verstärkten Unternehmerbindung und zur Attraktivität bei-
steuern. Absolute Leistungsindikatoren, z. B. EVA oder Aktienkurs, sind empfeh-
lenswert, da sie das Management für externe Faktoren bestrafen (belohnen) und da-
her Zufallscharakter besitzen. Vergütungssysteme sollten daher im Einklang mit der 
Unternehmenskultur stehen.  
 
Hinzu kommen die globalen Auswirkungen der letzten Krisen die Unternehmens-
skandale und  rechtfertigen die Notwendigkeit der aktuellen Regelungen in Deutsch-
land und der USA zur Managementvergütung. Diese Auswirkungen  haben den Be-
darf nach mehr Transparenz und der Stärkung des Verhältnisses zwischen „Pay“ und 
„Performance“ ausgelöst. Corporate Governance in Deutschland und die damit ver-
bundene Verbesserung im Bereich Kontrolle und Transparenz führt in ihrer aktuellen 
Entwicklung zu einer Annäherung an die USA bzw. an das angelsächsische System, 
trotzdem ist mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex aufgrund der rechtli-




teme noch nicht erreicht, auch deshalb, weil er bisher nicht vollkommen wirksam und 
nicht ausreichend verbindlich ist. 
Die Diskussionen um das Thema Corporate Governance Systeme und Manage-
mentvergütung haben neben erhöhter Transparenz und einer zunehmenden Zahl an 
Veröffentlichungen zu diesem Thema auch zu einer steigenden Tendenz zur verbes-
serten Kontrolle durch externe Anspruchsgruppen bzw. auch zur Stärkung des Ver-
trauens in die Unternehmensführungen durch interne Kontrollen geführt. 




Grundsätzlich ist das Eingreifen in die Entscheidung über die Vergütungshöhe auf 
nationale Ebene beschränkt. Jedoch wurden auf dem Gipfel im September 2009 in 
Pittsburgh (USA) – Mitglieder der Financial Stability Board (FSB141) der  zur Stabili-
sierung des internationalen Finanzsystems einige Entscheidungen über Vergütung 
von Managern in der Finanzbranche getroffen. Diese Überlegungen sind als grund-
sätzlich als Maßstab im weiteren Sinne anzuwenden. 
Zusammengefasst handelt es sich um folgende Anforderungen bzw. internationale 
Standards142: 
Langjährig garantierte Boni sind zu vermeiden. 
Die variable Vergütung ist nicht als Gesamtsumme für einen kurzfristigen erzielten 
Erfolg auszuzahlen, sondern, unter der Berücksichtigung langfristig ausgerichteter 
Wertschaffung des Unternehmens, nur in Teilsummen zu berücksichtigen. Dies kann 
dazu führen, dass bereits gezahlte Boni auch seitens des Unternehmens zurückge-
fordert werden können. Zudem sollte der Bonus in Form von Aktien oder aktienähnli-
chen Instrumenten ausgezahlt oder gut geschrieben werden. 
Die Vergütung des Managements soll einen wesentlichen Einfluss auf das Risikopo-
tenzial des Unternehmens haben. 
Die Vergütungspolitik und die Vergütungsstrukturen sind transparent und offen zu 
legen. 
                                                     
141 FSB=Financial Stability Board setzt sich aus den Fachexperten der Finanzdienstleister aus der 
G20 Mitgliedsländer zusammen 




Es soll sichergestellt werden, dass die Vergütungskomittees, welche die Vergü-
tungspolitik in ihren jeweiligen Unternehmen überwachen (in deutschen  kapitalge-
sellschaften der Aufsichtsrat), in der Lage sind, unabhängig zu agieren. 
 
In diesem Zusammenhang kann appelliert werden dass die Corporate Governance 
Systeme in ihrer Gesamtheit betrachtet werden müssen, damit die Wirkung und die 
nachhaltige Steuerung zeitnah optimiert werden können. 
Die langfristigen variablen  Vergütungskomponenten und aktienkursorientierten Ver-
gütungselemente sollen das Problem divergierender Interessen und Risikomotivation 
zwischen Principal und Agent ausbalancieren. Informationsvorteile des Managers 
und das Veranlagung zum opportunistischen Verhalten verursachen die Agency 
Probleme. Daher sind im Sinne einer wirkungsvollen Corporate Governance Mecha-
nismen ist die Implementierung der Anreizsysteme unumgänglich aber alleine nicht 
ausreichend. Erhöhte Transparenz sowie nachhaltige Managementüberwachung und 
–kontrolle durch unternehmensinterne Aufsichtratsgremien als weitere Corporate 
Governance Mechanismen mit disziplinierender Wirkung sind nach diesen Erkennt-
nissen der  zu empfehlen. 
Auch die effiziente Konfliktlösung zwischen Shareholdern und anderen Stakeholdern 
ist ein wesentlicher Teile eines guten Corporate Governance System und wird durch 
die aktuellen Regulierungsmaßnahmen, wie das VorstOG,  viele Lücken  im Deut-
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